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1.1	 L’économie mondiale a enregistré 
un nouveau ralentissement en 2019

Après avoir sensiblement décéléré au second semestre 
de  2018, la croissance économique mondiale est 
demeurée atone en 2019, dans un contexte marqué 
par l’aggravation du différend commercial opposant 
les États-Unis à la Chine, certaines tensions géo
politiques au Moyen-Orient et une incertitude per-
sistante quant au brexit. En moyenne annuelle, elle 
est tombée à son plus bas niveau depuis la grande 
récession. L’essoufflement de l’activité a touché la 

plupart des zones économiques et s’est concentré 
dans le secteur manufacturier, tandis que les services 
ont mieux résisté. Des facteurs propres à certains sec-
teurs, notamment celui de l’automobile, et à quelques 
économies émergentes, de même que diverses forces 
structurelles, telles que la faible croissance de la pro-
ductivité et le vieillissement de la population, ont 
également pesé sur le dynamisme économique. Le 
commerce international a subi un net affaiblissement, 

Tableau  1

PIB des principales économies
(pourcentages de variation en volume par rapport à l’année précédente, sauf mention contraire)

p.m.  
Contribution  

à la croissance  
mondiale

p.m.  
Part du PIB  
mondial 1

2017 2018 2019 2019

Économies avancées 2,5 2,2 1,7 0,7 40,3

dont :

États‑Unis 2,4 2,9 2,3 0,3 15,1

Japon 1,9 0,3 1,0 0,0 4,1

Zone euro 2,5 1,9 1,2 0,1 11,2

Royaume‑Uni 1,8 1,3 1,3 0,0 2,2

Économies émergentes 4,8 4,5 3,7 2,2 59,7

dont :

Chine 6,8 6,6 6,1 1,2 19,3

Inde 7,2 6,8 4,8 0,4 8,0

Russie 1,6 2,3 1,1 0,0 3,1

Brésil 1,1 1,3 1,2 0,0 2,4

Monde 3,8 3,6 2,9 2,9 100,0

p.m. Commerce mondial 2 4,6 3,2 −0,6 – –

Sources :  BCE, CPB, FMI.
1 Selon les définitions du FMI et calculée sur la base des parités de pouvoir d’achat.
2 Moyenne des exportations et des importations de biens et de services. Pour 2019, variation sur les onze premiers mois par rapport à la période  

correspondante de l’année précédente.
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une baisse des échanges ayant été constatée dans la 
plupart des principales économies. Quelques signes 
de stabilisation de l’activité sont toutefois apparus à 
la fin de l’année.

Un tassement généralisé

Par rapport à l’année précédente, la croissance an-
nuelle du PIB a chuté dans la quasi-totalité des prin-
cipales économies. Dans les économies avancées, elle 
s’est globalement stabilisée à un faible niveau dans 
le courant de l’année, après le sévère ralentissement 
observé à la fin de  2018. Aux États-Unis, la phase 
d’expansion – la plus longue jamais enregistrée à ce 
jour – s’est poursuivie, soutenue par la consommation 
et par le stimulus budgétaire adopté en 2017-2018. 
Son rythme a toutefois faibli, sous l’effet de l’aggra-
vation des tensions commerciales et des incertitudes 
quant aux orientations en la matière. L’activité est 
demeurée atone dans la zone euro, alors qu’elle s’est 
quelque peu raffermie au Japon, entraînée par les 
consommations publique et privée.

Au Royaume-Uni, la progression du PIB s’est révélée 
à la fois faible et volatile. Portée par la constitution 
de stocks dans la perspective d’une sortie désordon-
née du pays de l’UE le 29 mars 2019, l’activité s’est 
accélérée au premier trimestre de  2019, avant que 
la croissance ne retombe lourdement par la suite. 
Globalement, les investissements des entreprises sont 
restés minés par les incertitudes attachées au brexit, 
tandis que la consommation des ménages s’est avérée 
plus résiliente, soutenue par les créations d’emplois et 
par l’augmentation des salaires.

Dans les économies émergentes, la croissance a gra-
duellement fléchi. Confrontée à un affaiblissement de 
la demande intérieure et à des tensions commerciales 
prolongées avec les États-Unis, l’expansion écono-
mique chinoise est revenue 
à son plus faible niveau 
depuis trois décennies. 
Bien que la confiance des 
particuliers soit demeurée 
vive, le niveau d’endet-
tement élevé et la hausse du ratio du service de 
la dette semblent avoir pesé sur les dépenses de 
consommation des ménages, au profit de l’épargne. 
Depuis  2014, la Chine est la première économie 
mondiale lorsqu’on mesure sa taille à l’aune des 
parités de pouvoir d’achat (PPA). Sur cette base, elle 

représentait 19,3 % de l’économie mondiale en 2019. 
Cette même année, elle est passée à la seconde place 
en termes de PIB évalué aux cours de change du 
marché, avec un poids de 16,3 %, se positionnant 
derrière les États-Unis (24,8 %), mais devant la zone 
euro (15,4 %).

Dans le même temps, la croissance indienne a touché 
un plus bas sur plusieurs années, plombée par un 
essoufflement sensible de la consommation. Le ralen-
tissement économique a également frappé le Brésil, 
le Mexique et la Russie. Les économies turque et 
argentine, qui étaient toutes deux entrées en réces-
sion en  2018, ont suivi des trajectoires divergentes. 
Soutenue par une amélioration des conditions finan-
cières et de l’accès au crédit, l’économie turque a 
retrouvé le chemin de la croissance. Parallèlement, 
l’économie argentine a poursuivi sa contraction, enli-
sée dans une sévère détérioration de ses conditions de 
financement et une hausse de l’inflation qui sapent 
la confiance.

Renforcement de l’incertitude

La faiblesse de l’activité économique mondiale tient 
largement à l’augmentation de l’incertitude, laquelle 
est principalement induite par l’escalade des ten-
sions commerciales entre les États-Unis et la Chine, 
ainsi qu’au recul généralisé de la production manu-
facturière. Ces deux facteurs, intimement liés, ont 
contribué à une chute sensible de la croissance du 
commerce international. Des signes de stabilisation 
sont toutefois apparus en fin d’année.

Après les hausses tarifaires et les mesures de rétorsion 
observées en  2018, tant les droits de douane que 
l’assiette des importations concernées ont été aug-
mentés dans le courant de 2019. Au mois de mai, les 
États-Unis ont ainsi porté de 10 à 25 % les droits de 

douane sur 200  milliards 
de dollars d’importations 
en provenance de Chine, 
lesquelles avaient déjà 
fait l’objet de nouveaux 
tarifs en septembre 2018. 

En  août, le président américain a par ailleurs an-
noncé de nouvelles taxes sur 300 milliards d’impor-
tations chinoises, de sorte que la quasi-totalité des 
produits chinois seraient concernés par de nouvelles 
barrières tarifaires. La Chine a systématiquement 
répliqué aux décisions américaines en adoptant des 

La Chine est devenue la deuxième 
économie mondiale en termes 
de PIB évalué sur la base des 
taux de change du marché
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mesures de rétorsion. À compter de septembre, tou-
tefois, les tensions se sont progressivement apaisées 
à la perspective d’un accord partiel entre les deux 
parties. La Chine a accepté d’exclure un nombre 
limité de produits de sa liste de nouveaux tarifs et, 
à la suite de la conclusion effective d’un accord à la 
mi-décembre, les États-Unis sont partiellement reve-
nus sur les hausses tarifaires annoncées durant l’été.

Le nouveau protectionnisme affiché par les États-Unis 
depuis plusieurs années déjà tient pour une large 
part aux politiques in-
dustrielles chinoises en 
matière de subsides, de 
droits de propriété intel-
lectuelle et de transfert 
de technologies 1. Mais 
pas uniquement, comme 
en témoignent le relèvement des droits douane sur 
l’acier et l’aluminium au printemps de  2018, ou 
encore la menace brandie d’appliquer des tarifs 

1	 Cf. par exemple l’encadré 2 du Rapport annuel 2018 ou 
Buysse K. et D. Essers (2019), « Tigre tricheur, dragon de haute 
technologie ? Les préoccupations occidentales concernant les 
« pratiques commerciales déloyales » de la Chine et le plan 
« Made in China 2025 » sont-elles justifiées ? », BNB, Revue 
économique, septembre.

additionnels sur les importations d’automobiles. 
Si  elle s’est refusée à le faire jusqu’ici, l’adminis-
tration américaine n’y a pas renoncé pour autant. 
En réponse à la taxe française sur les services numé-
riques, elle a par ailleurs proféré de nouvelles me-
naces, ciblant spécifiquement les produits français.

Les États-Unis ont plus généralement développé 
une nette hostilité à l’égard du système commercial 
international, du fonctionnement de l’Organisation 
mondiale du commerce (OMC) et du multilatéralisme 
global. L’incertitude entachant les politiques com-
merciales ne se limite ainsi pas au contentieux qui 
oppose la Chine et les États-Unis mais englobe l’ave-
nir du système commercial international dans son 
ensemble. En outre, les frictions entre les États-Unis 
et la Chine ne se cantonnent pas à la sphère com-
merciale et aux divergences entre leurs modèles éco-
nomiques ; elles concernent également la question 
hégémonique mondiale, sur les plans technologique 
et géopolitique. Enfin, la détérioration des relations 
diplomatiques a également touché d’autres pays. 
Plus particulièrement, au cours de l’été, un conflit 
commercial ouvert a éclaté entre le Japon et la Corée 
du Sud, qui ont durci leurs conditions d’exportation 
mutuelles.

Les multiples inquiétudes quant au futur du com-
merce mondial et leurs effets sur la production 
– réallocations entre pays et ajustements des chaînes 
de valeur – et sur les échanges internationaux ont 
érodé la confiance des entreprises. Ces dernières ont 
donc redoublé de prudence en matière d’investisse-
ment, ce qui a pesé notamment sur la demande glo-
bale d’équipements et de machines. Si la Chine et les 
États-Unis sont aujourd’hui les premiers pays affectés 

par les nouvelles barrières 
commerciales, la majorité 
des autres économies en 
font également les frais 
en tant que fournisseurs 
ou en raison de la dété-
rioration du climat écono-

mique général. Au-delà des incertitudes liées au 
commerce, la langueur des investissements témoigne 
également du manque d’orientation politique claire 
quant à la manière de répondre au défi mondial du 
changement climatique. En dépit des engagements 
internationaux pris par les gouvernements, les plans 
d’ajustement sont encore balbutiants et les poli-
tiques concrètes visant à mettre en œuvre la transi-
tion énergétique tardent à voir le jour.

Graphique  1

Net regain d’incertitude quant au commerce 
durant l’été
(degré d’incertitude relative à la politique commerciale des 
États-Unis, indice 2014 = 100)
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Source : Refinitiv.

Les incertitudes liées au commerce 
international et le manque 

d’orientation politique face au 
changement climatique ont 
pesé sur les investissements
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Recul de la production industrielle 
et de la croissance du commerce 
mondial

Le ralentissement de la demande de biens d’investis-
sement s’est répercuté sur la production industrielle, 
laquelle s’est en moyenne repliée dans les écono-
mies avancées. Cette évolution tient également à la 
contraction de l’activité dans l’industrie automobile, 
due tant à des perturbations de l’offre qu’à des fac-
teurs ayant trait à la demande. Les ventes de véhicules 
ont ainsi diminué en Chine, après l’expiration de cer-
tains incitants fiscaux, tandis que, plus généralement, 
les consommateurs se sont montrés plus réservés, 
dans un contexte marqué par l’évolution rapide des 
technologies, des réglementations et des habitudes de 
transport. La production, pour sa part, a été perturbée 
dans la zone euro – et en Allemagne plus spécifique-
ment – à la suite de l’adoption de nouvelles normes 
d’émission.

Le renforcement des tensions commerciales et l’es-
soufflement global de la production industrielle ont 
sensiblement pesé sur la croissance des échanges 
internationaux, laquelle s’est inscrite en terrain né-
gatif à compter de l’été. Si la baisse des volumes 
échangés a été généralisée, les économies asia-
tiques les plus imbriquées dans le commerce et les 

chaînes de valeur au niveau mondial – au premier 
rang desquelles figure la Chine – ont été davantage 
touchées. Le commerce international a particuliè-
rement souffert de la moindre demande mondiale 
d’automobiles, de produits électroniques et de biens 
en capital, lesquels font l’objet d’un commerce inter-
national considérable.

La diminution marquée des importations chinoises 
s’explique notamment par une nette décélération 
des exportations du pays, mais également par le 
processus de rééquilibrage toujours en cours de son 
économie. L’importance croissante de la consomma-
tion intérieure, aux dépens des investissements, a 
en effet grevé la demande d’importations de biens 
d’investissement et de matières premières. La volonté 
de développer la production domestique d’intrants a 
joué dans le même sens.

Il convient de noter que certains flux commerciaux 
ont affiché une volatilité inhabituelle au cours de 
l’année. C’est plus particulièrement le cas des expor-
tations chinoises, certaines marchandises ayant été 
acheminées anticipativement dans le but d’éviter les 
hausses tarifaires américaines. Les importations du 
Royaume-Uni ont pour leur part bondi au début 
de  2019, avant la date initialement prévue pour sa 
sortie de l’UE, pour retomber brutalement par la suite.
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Graphique  2

La hausse de l’incertitude a pesé sur l’investissement, sur le secteur manufacturier et 
sur le commerce international

2014 2015 2016 2017 2018 2019
–1
0
1
2
3
4
5
6
7
8
9

10

2017 2018 2019
48

49

50

51

52

53

54

55

56

57

2017 2018 2019
–6

–4

–2

0

2

4

6

8

10

12

 

Économies 
avancées 

Économies
émergentes 

Industrie

Services

Évolution du commerce international
(données mensuelles, taux de croissance annuelle, moyennes 
des importations et des exportations de biens et de services)  

États‑Unis

Zone euro   

Monde

Chine

Indices PMI 2
(données mensuelles )

Japon Chine 

États‑Unis

Royaume‑Uni

Zone euro 1

Évolution de l’investissement
(données trimestrielles, moyennes mobiles sur 
quatre trimestres, taux de croissance annuelle)  

 	
Source : Refinitiv.
1	 À l’exception de l’Irlande, dont les mouvements en matière d’investissement sont volatils et intimement liés aux activités des multinationales 

implantées dans le pays.
2	 Les indices PMI varient entre 0 et 100. Une valeur supérieure à 50 signale une hausse de la production, tandis qu’une valeur inférieure 

à 50 indique une baisse.
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La bonne tenue des services 
a soutenu l’emploi

Si la production industrielle a considérablement décé-
léré en  2019, il n’en est pas allé de même pour les 
services, dont la croissance a encore affiché une belle 
résilience, en dépit d’un léger tassement. Ce dyna-
misme du secteur tertiaire, qui représente une portion 
grandissante et prépondérante de l’activité écono-
mique, a soutenu la création d’emplois, les revenus 
des ménages et la confiance des consommateurs. 
Contrairement aux investissements des entreprises, 
qui ont plié sous le poids d’une plus grande méfiance, 
les dépenses de consommation ont ainsi globalement 
porté l’activité.

Dans ce contexte, compte tenu aussi d’une moindre 
expansion, voire d’une contraction, de la population 
en âge de travailler, liée au vieillissement démogra-
phique, les taux de chômage ont continué de reculer, 
revenant parfois à des niveaux jamais vus sur plu-
sieurs décennies. Aux États-Unis, le taux de chômage 
est ainsi retombé à 3,5 % en décembre  2019, un 
plancher depuis la fin des années 1960. Une situa-
tion similaire a été observée au Royaume-Uni, tandis 
qu’au Japon, le chômage a retrouvé son niveau 
du début des années 1990, légèrement supérieur 

à 2 %. La bonne tenue des marchés du travail a 
globalement favorisé la hausse des salaires dans les 
économies avancées.

Des pressions inflationnistes 
faibles ont conduit à de nouveaux 
assouplissements monétaires

La croissance des salaires ne s’est toutefois pas 
transmise aux prix, et le ralentissement de l’activité 
économique s’est accompagné d’un nouvel affaiblis-
sement des pressions inflationnistes sous-jacentes, 
combiné à l’absence de pression haussière éma-
nant du prix des matières premières. L’inflation est 
ainsi revenue nettement en deçà de sa cible dans 
les économies avancées, tandis qu’elle s’est établie à 
des niveaux historiquement bas dans plusieurs éco-
nomies émergentes. L’Argentine et la Turquie, dont 
les devises ont subi d’importantes dépréciations au 
cours de la période récente, ont toutefois fait excep-
tion en la matière, affichant des niveaux d’inflation 
relativement élevés.

Après avoir sensiblement rebondi en début d’an-
née, les cours du pétrole se sont à nouveau effri-
tés durant l’été, le baril de Brent chutant sous la 
barre des 60 dollars des États-Unis dans le contexte 
d’une détérioration des perspectives économiques 
mondiales. Après l’attaque d’installations pétrolières 
saoudiennes au mois de septembre, le prix du baril a 
subitement flambé d’environ 10 %, avant de redes-
cendre tout aussi brusquement. Face à la détente 
commerciale sino-américaine et aux perspectives de 
stabilisation macroéconomique, il est graduellement 
remonté vers 70  dollars à la fin de l’année. Les 
prix des matières premières industrielles et alimen-
taires sont demeurés globalement assez stables sur 
l’année.

Dans un environnement marqué par l’essouffle-
ment de l’activité économique, l’intensification des 
risques et l’allégement des pressions inflationnistes, 
les politiques monétaires ont été ajustées en faveur 
d’une orientation résolument accommodante, tant 
dans les économies avancées que dans les pays 
émergents. En particulier, la Réserve fédérale amé-
ricaine s’est d’emblée montrée plus conciliante dans 
sa communication, avant d’adopter des mesures 
concrètes d’assouplissement. En mars  2019, elle a 
ainsi annoncé qu’elle mettrait un terme, à compter 
de septembre, à la réduction de son bilan entamée 

Graphique  3

Nouveau recul des taux de chômage
(données mensuelles, pourcentages de la population active)
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à la fin de 2017. Elle a par ailleurs diminué ses taux 
directeurs à trois reprises, respectivement en juillet, 
en septembre et en octobre. Après avoir amené le 
taux des fonds fédéraux au sein d’une fourchette 
cible comprise entre 1,75  et 2 %, elle a cepen-
dant déclaré qu’elle n’envisagerait pas de nouvelle 
baisse en l’absence d’une nette détérioration des 

perspectives économiques. Comme expliqué plus en 
détail au chapitre 2, lors de sa réunion de sep-
tembre 2019, le Conseil des gouverneurs de la BCE 
a pour sa part diminué le taux de la facilité de dépôt 
et a annoncé une reprise de ses achats d’actifs. Les 
banques centrales de Chine, d’Inde, du Brésil et de 
Russie ont également, entre autres, abaissé leurs 
taux directeurs au cours de l’année écoulée. Les 
autorités monétaires chinoises ont par ailleurs pro-
cédé à des assouplissements monétaires ciblés afin 
de contenir les coûts du service de la dette et de 
pallier le tarissement du crédit touchant spécifique-
ment les petites entreprises. Elles continuent de faire 
face à un arbitrage délicat consistant à promouvoir 
l’accès au crédit tout en maîtrisant l’endettement 
des sociétés, lequel a plus que doublé depuis 2008.

Comparativement aux politiques monétaires, les 
politiques budgétaires ont été relativement peu ex-
pansionnistes dans la plupart des économies. Parmi 
les pays qui font exception, figurent toutefois les 
États-Unis et la Chine. Dans la foulée du stimulus 
fiscal adopté vers la fin de 2017 et le début de 2018, 
la politique budgétaire américaine est devenue fran-
chement accommodante. Les bénéfices économiques 
de cette orientation se sont toutefois révélés relati-
vement limités dans un contexte de plein emploi où 
le multiplicateur fiscal est habituellement contenu. 
Les autorités chinoises ont pour leur part continué de 
soutenir l’économie, notamment au travers d’inves-
tissements dans les infrastructures publiques et de 
réductions d’impôts destinées aux ménages et aux 

Graphique  4

Ralentissement de l’inflation dans les 
économies avancées
(pourcentages de variation annuelle des prix à la consommation)
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Graphique  6

Les marchés financiers ont réagi aux politiques 
commerciales et monétaires
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Graphique  5

Les politiques monétaires ont été assouplies 
dans les économies avancées
(principaux taux d’intérêt directeurs, pourcentages)
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entreprises. Au Japon, le gouvernement a pris diffé-
rentes mesures pour contrer l’effet négatif attendu 
de la hausse de la taxe sur la consommation – de 
8 à 10 % – à partir du 1er octobre 2019. Ces mesures 
ont largement permis de lisser la consommation des 
ménages avant et après le relèvement de la taxe, de 
sorte que celui-ci a eu des effets nettement moins 
prononcés que celui qui avait été orchestré en 2014, 
lorsque le taux de taxation avait été porté de 5 à 8 %. 
En décembre, le Premier ministre Shinzo Abe a en 
outre dévoilé un nouveau plan de relance à hauteur 
de 2,4 % du PIB (soit 13 000  milliards de yens, ou 
plus de 108 milliards d’euros).

Des marchés financiers sous 
l’influence croisée du commerce 
international et des banques 
centrales

Après avoir été fortement ébranlé à la fin de 2018, 
l’optimisme a repris le dessus et les marchés d’ac-
tions ont nettement rebondi au début de  2019, 
en particulier dans les économies avancées. Les 
cours boursiers ont par après suivi une évolution 
plus erratique, tantôt freinés par les inquiétudes 
liées aux tensions commerciales, tantôt portés par 

les communications conciliantes à ce propos et 
par les mesures d’assouplissement des banques 
centrales. L’orientation plus accommodante des 
politiques monétaires a globalement contribué à 
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l’amélioration des conditions de financement dans 
les économies avancées et, dans une moindre me-
sure, dans les économies émergentes. Les rende-
ments des obligations souveraines ont également 
bénéficié d’une forte demande pour les actifs 
moins risqués. Certains taux d’obligations d’État 
à long terme sont ainsi retombés à des niveaux 
historiquement bas, plongeant parfois en territoire 
très largement négatif, comme cela a été le cas au 
Japon ou en Allemagne. Aux États-Unis, l’inversion 
de la courbe des rendements au cours de l’été a 
temporairement éveillé la crainte d’une détério-
ration des perspectives économiques, voire d’une 
possible future entrée en récession. Au dernier 
trimestre de l’année, les progrès perçus dans les 
négociations commerciales, de même que certains 
signaux rassurants faisant état de perspectives 
économiques plus encourageantes, ont soutenu 
les marchés d’actions et tiré les rendements sou-
verains vers le haut.

Les cours de change ont connu des développements 
largement en ligne avec les évolutions économiques. 
Le dollar s’est légèrement apprécié vis-à-vis de l’eu-
ro, et plus fermement à l’égard du renminbi chinois. 
Le  yen et, dans une moindre mesure, le franc 
suisse – deux monnaies refuge par excellence – se 
sont quelque peu renchéris par rapport aux autres 
devises, tandis que la livre sterling a enregistré une 
forte volatilité, oscillant au gré des incertitudes et 
des rebondissements relatifs au brexit. Elle s’est net-
tement appréciée vis-à-vis de l’euro à partir d’août, 

Graphique  7

Faible appréciation du dollar des États-Unis face 
à l’euro
(données journalières, cours de change vis-à-vis du dollar, 
indices 2014 = 100)
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Source : Refinitiv.

lorsque s’est graduellement précisée la perspective 
d’un accord de retrait négocié. La livre turque, qui 
s’était fortement dépréciée en  2018, a été plus 
stable, contrairement au peso argentin, qui a pour-
suivi sa dégringolade.
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Le ralentissement de l’économie 
mondiale et du commerce 
international s’est principalement 
fait sentir aux niveaux de l’industrie 
manufacturière et des exportations

Dans la zone euro, le rythme de croissance écono-
mique, qui était déjà revenu à 1,9 % en 2018, s’est 
encore réduit en  2019, pour retomber à 1,2 %. 
Cet affaiblissement tient essentiellement à la contrac-
tion de l’activité industrielle. Le tassement a été par-
ticulièrement prononcé dans l’industrie automobile, 

1.2	 L’activité dans la zone euro a été 
touchée par la détérioration de la 
conjoncture mondiale, mais le marché 
du travail s’est montré résilient

mais d’autres branches d’activité de l’industrie manu-
facturière ont elles aussi été affectées, fût-ce dans 
une moindre mesure. En outre, l’expansion a perdu 
de la vitesse dans certaines branches des services, 
dont celles liées à l’industrie, comme le commerce, 
les transports et les services professionnels, qui repré-
sentent conjointement une grande partie des services 
marchands. La construction, de même que les ser-
vices y afférents, a en revanche davantage contribué 
au développement de l’activité économique, sous 
l’effet du bas niveau des coûts de financement, de 
l’augmentation du revenu disponible des ménages, 
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Graphique  8

L’activité de l’industrie s’est contractée dans la zone euro.
(contributions des branches d’activité à la variation annuelle du PIB en volume 1, points de pourcentage)
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totale de ces branches, majorée des impôts sur la production (parmi lesquels la TVA, les accises et les droits sur les importations) et 
diminuée des subventions sur la production.

2	 Activités spécialisées, scientifiques et techniques ; activités de services administratifs et de soutien.

ainsi que de conditions météorologiques favorables à 
l’activité de construction au premier trimestre.

En 2019, la croissance du PIB est demeurée positive 
dans chacun des pays de la zone euro, mais elle a 
reflué presque partout par rapport à l’année précé-
dente. Elle a considérablement régressé en Allemagne, 
devenant la plus faible après celle de l’Italie.

L’essoufflement de l’expansion de l’activité dans la zone 
euro est lié à la décélération du commerce international 
et au tassement de la croissance mondiale, qui ont pesé 
sur la demande extérieure de produits de la zone euro. 
Plus particulièrement, le ralentissement conjoncturel aux 
États-Unis, la persistance des incertitudes entourant le 
brexit au Royaume-Uni et la demande moins dyna-
mique en provenance de Chine ont laissé des traces. 
Les tensions constantes et les lourdes incertitudes en 
matière de politiques commerciales ont spécifique-
ment affecté les décisions d’investissement à l’échelle 
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Les pays de la zone euro affichant une activité 
industrielle importante ont été les plus touchés
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mondiale, pesant d’autant sur la production indus-
trielle et sur les échanges internationaux. Les branches 
industrielles axées sur les exportations ont ainsi payé 
le plus lourd tribut. Dans 
ces circonstances, l’impor-
tance relativement élevée 
de l’industrie dans l’activité 
économique, ainsi que la 
spécialisation tant géogra-
phique que par produit des exportations – qui consti-
tuent habituellement des atouts de la zone euro et, 
surtout, de l’Allemagne –, se sont avérées préjudiciables 
en 2019. Le haut degré d’ouverture et la forte intégra-
tion de l’économie de la zone euro dans les chaînes 
de valeur globales ont accru les effets défavorables du 
contexte international.

Le recul de l’activité industrielle peut néanmoins aussi 
s’expliquer en partie par une série de profondes muta-
tions technologiques et modifications réglementaires 
dans l’industrie automobile. Dans la zone euro, des 

tests d’émission plus stricts pour les véhicules à moteur 
ont notamment été mis en place en septembre 2018. 
L’érosion déjà mentionnée de la demande de tels 

véhicules en Chine – qui 
fait suite à la réduction des 
incitants fiscaux – a éga-
lement pénalisé les ventes 
de voitures. Par ailleurs, 
plusieurs facteurs spéci-

fiques affectant cette branche, tels que l’instauration 
de zones de basses émissions dans de nombreuses 
villes européennes, ont suscité de multiples incerti-
tudes, ce qui a poussé les consommateurs à adopter 
un comportement attentiste. Ce  phénomène a prin-
cipalement touché l’industrie automobile allemande, 
largement spécialisée dans les véhicules lourds équipés 
de moteurs diesel, lesquels sont actuellement les plus 
remis en question.

La forte intégration de l’industrie automobile dans les 
chaînes de valeur globales a contribué à la propagation 

Le ralentissement de la demande 
mondiale et les changements 

technologiques et réglementaires 
ont pesé sur l’industrie automobile

Graphique  10

La valeur ajoutée créée dans la zone euro par la production automobile résulte de la participation 
de différentes branches d’activité
(2015, pourcentages)
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Source : OCDE.
1	 Il s’agit, entre autres, des branches du commerce, du transport, de l’information et de la communication, ainsi que des services financiers.
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du malaise, tant au niveau géographique – à la fois 
dans les pays de la zone euro et en dehors de celle-ci – 
qu’à celui des branches d’activité, à d’autres industries 
ainsi qu’à certaines branches du secteur des services. 
La branche « matériel de transport » est en effet loin 
d’être la seule impliquée dans la création de valeur au 
sein de l’industrie automobile. En 2015, cette branche 
d’activité comptait pour la moitié de la valeur ajoutée 
générée dans la zone euro qui est contenue dans la 
demande mondiale finale de véhicules automobiles. 
Les autres branches industrielles en représentaient 
toutefois, pour leur part, environ 17 %, tandis que 
plusieurs branches des services, au nombre desquelles 
le commerce, le transport et les services financiers, 
s’arrogeaient plus d’un quart du total.

Ces évolutions se sont traduites par un nouveau flé-
chissement des exportations de la zone euro, quoique 
moins prononcé qu’en 2018. Cette relative résilience 
est en partie due au fait que les exportations ont 
temporairement été soutenues au premier trimestre 
par l’accumulation de stocks au Royaume-Uni à l’ap-
proche de la date initiale du brexit. Durant les trois 

Graphique  11

Les exportations nettes ont comprimé la croissance du PIB, mais la demande intérieure a continué 
de s’intensifier
(contributions en points de pourcentage à la variation annuelle du PIB en volume, sauf mention contraire)
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premiers trimestres de 2019, la croissance moyenne 
des exportations de biens et de services a été faible 
notamment en Allemagne, alors que cette dernière 
s’adjuge de loin la part la plus importante des expor-
tations totales de la zone euro. Les importations de 
la zone euro, qui avaient largement marqué le pas 
en  2018, sont quant à elles reparties à la hausse 
en  2019. Cette volatilité s’explique toutefois par-
tiellement par les fluctuations très prononcées des 
importations irlandaises, qui sont liées aux activi-
tés d’entreprises multinationales présentes dans ce 
pays. Globalement, le ralentissement des exporta-
tions, conjugué au nouveau raffermissement de la 
croissance des importations, a débouché sur une 
contribution très négative des exportations nettes à 
la progression du PIB.

S’agissant de la demande intérieure, la consom-
mation privée, qui avait été moins dynamique 
en  2018, a continué de croître quasiment au 
même rythme en  2019. Cette progression ré-
sulte de l’augmentation du revenu disponible des 
ménages, liée à l’évolution toujours positive de 
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l’emploi et à l’élévation des salaires, ainsi que de 
la confiance des consommateurs, qui a bien résisté 
depuis le début de  2019. Le taux d’épargne des 
ménages s’est pour sa part graduellement redressé 
ces deux dernières années.

De leur côté, les investissements ont vigoureusement 
rebondi durant les trois premiers trimestres de  2019. 
Leur contribution à la croissance annuelle du PIB a été 
nettement supérieure à celle de l’année précédente. 
Cette expansion s’explique toutefois en grande partie 
par les fluctuations substantielles de la formation brute 
de capital fixe de l’Irlande, qui tiennent aux activités de 
multinationales et biaisent également les statistiques 
d’importations, comme indiqué ci-avant. Par ailleurs, 
les investissements dans la construction, tant dans les 
logements que dans les autres types de bâtiments, y 
compris dans l’infrastructure, ont continué de se réta-
blir à la faveur, entre autres, de la faiblesse des coûts 
de financement et des conditions météorologiques 
propices au secteur de la construction au premier 
trimestre, en particulier en Allemagne. Les investisse-
ments en machines et en équipements ont quant à eux 
affiché une hausse moins 
prononcée qu’en 2018.

Au total, malgré quelques 
glissements observés dans 
sa composition, la crois-
sance du PIB est dans l’ensemble demeurée assez 
stable sur une base annuelle au cours des trois pre-
miers trimestres de  2019, se maintenant au faible 
niveau enregistré à la fin de 2018.

Le marché du travail est toutefois 
demeuré dynamique

En dépit de l’atonie de l’activité économique, le mar-
ché du travail a continué de bien se porter. À la fin du 
troisième trimestre de 2019, plus de 160 millions per-
sonnes avaient un travail dans la zone euro. L’emploi 
a affiché en 2019 une hausse de 1,1 %, un rythme 
il est vrai moins soutenu que l’année précédente. 
Le nombre de travailleurs a surtout progressé moins 
rapidement dans la construction et dans l’industrie 
manufacturière. Dans les branches des services, qui 
sont de loin les plus grandes pourvoyeuses d’emplois 
dans la zone euro, le tassement du rythme d’accrois-
sement de l’emploi a été moins prononcé, les services 
professionnels – qui sont davantage liés à l’activité 
industrielle – accusant le repli le plus marqué.

Parallèlement, le recul du chômage, amorcé à la 
mi‑2013, s’est poursuivi. En novembre  2019, 7,5 % 
de la population active étaient demandeurs d’emploi, 
soit une proportion très proche du minimum de 
7,3 % observé juste avant la crise. L’embellie a été un 
phénomène assez généralisé dans les pays de la zone 
euro. Le chômage a aussi continué de baisser dans 
les pays les plus sévèrement touchés par la crise, cette 
diminution étant dans certains pays en partie liée à 
un rétrécissement de la population active. En Italie, 
le taux de chômage s’est à nouveau contracté, pour 
revenir sous les 10 % dans le courant de 2019, tandis 
qu’en Espagne et en Grèce, il a continué d’osciller 
autour de 15 %. Dans ces derniers pays, le chômage 
reste particulièrement élevé parmi les jeunes. L’écart 
avec certains autres pays de la zone euro demeure 
également criant : en Allemagne et aux Pays-Bas, par 
exemple, le taux de chômage fluctue aux alentours 
de 3 % à peine.

Si les pénuries de main-d’œuvre sur le marché du 
travail sont toujours importantes, elles ne se sont pas 
aggravées. En Allemagne, aux Pays-Bas, en Belgique 

et en Autriche, surtout, la 
part des postes vacants non 
pourvus est restée considé-
rable, dépassant 3 %. Tel a 
été le cas principalement 
dans les secteurs de la 

construction et des services. Dans l’industrie manu-
facturière, les pénuries se sont inscrites en net recul 
en  2019, tout comme le nombre d’entreprises consi-
dérant la disponibilité de la main-d’œuvre comme un 
facteur contraignant.

Plusieurs facteurs contribuent à expliquer la persis-
tance d’une situation relativement positive sur le mar-
ché du travail, en dépit de l’essoufflement de la crois-
sance économique. Ainsi, le marché du travail réagit 
généralement avec un certain décalage à une dégra-
dation de la situation économique. Les entreprises se 
montrent en effet prudentes en matière de réduction 
de leurs effectifs de personnel, compte tenu des 
coûts liés au licenciement et au recrutement de tra-
vailleurs, alors même que la durée du ralentissement 
économique reste incertaine. De même, la difficulté 
de trouver des personnes possédant les compétences 
recherchées dans certaines branches explique sans 
doute en partie pourquoi des entreprises conservent 
leurs effectifs, étant donné qu’elles ne sont pas assu-
rées de pouvoir réengager les travailleurs dont elles 
ont besoin lorsque l’activité se redressera.

Les pénuries sur le marché du 
travail sont demeurées importantes, 

mais elles n’ont plus augmenté
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Les salaires ont continué 
d’augmenter, alors que l’inflation est 
demeurée faible

Les coûts salariaux constituent en principe un déter-
minant important de l’évolution des prix. Selon le 
modèle de la courbe de Phillips, il existe en effet une 
corrélation négative entre le chômage et l’inflation, 
qui est entretenue par les salaires. Dans l’éventualité, 
par exemple, d’un chômage particulièrement faible, 
les travailleurs peuvent négocier des salaires plus 
élevés, ce qui (à terme) peut faire grimper les prix 
des biens et des services qu’ils produisent.

Sous l’effet de la persistance du resserrement du 
marché du travail, la croissance positive des salaires 
dans la zone euro s’est poursuivie en  2019, même 

si leur rythme de progression s’est stabilisé dans le 
courant de l’année. Les coûts salariaux par personne 
ont continué d’augmenter de plus de 2 % sur une 
base annuelle. Les coûts salariaux par unité produite 
ont affiché un taux d’expansion similaire, la produc-
tivité par travailleur ayant stagné. Parmi les grandes 
économies, c’est surtout l’Allemagne qui a soutenu 
l’élévation des coûts salariaux par unité produite ; 
ceux-ci y ont en moyenne crû de 3,5 % environ par 
rapport à l’année précédente.

Tout comme à la fin de  2018, l’augmentation des 
coûts unitaires de la main-d’œuvre s’est également 
traduite en 2019 par une hausse du prix de la valeur 
ajoutée domestique qui, outre les salaires, inclut les 
marges et les impôts indirects nets. Cette transmission 
s’est d’ailleurs quelque peu intensifiée, puisqu’elle 

Graphique  12

L’emploi progresse plus lentement, mais le chômage reste orienté à la baisse
(variations en milliers de personnes par rapport à la période correspondante de l’année précédente, sauf mention contraire)
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n’a graduellement plus été freinée dans la zone euro 
par des entreprises désireuses de limiter leurs marges 
bénéficiaires.

Depuis  2017, l’accroissement du prix de la valeur 
ajoutée domestique n’a toutefois pas donné lieu à 
une même évolution des prix à la consommation, sur 
lesquels se basent traditionnellement les indicateurs 
d’inflation totale et d’inflation sous-jacente. Deux 
facteurs peuvent expliquer cela.

D’une part, une large part des biens et des services 
consommés par les ménages de la zone euro sont 
importés. Aussi, un recul des prix de ces produits 
importés peut contrebalancer la hausse du prix de 
la production domestique au sein des indices des 
prix à la consommation. Un tel effet est en principe 

particulièrement pertinent pour l’évolution de l’infla-
tion totale, qui est typiquement largement influencée 
par les variations des prix de l’énergie, soit une com-
posante principalement importée du reste du monde. 
La diminution des prix énergétiques en 2019 explique 
d’ailleurs dans une grande mesure la plongée de 
l’inflation totale en deçà de 1 % dans le courant 
de l’année, alors qu’elle affichait encore 1,8 % en 
moyenne en  2018. D’autre part, une partie de la 
valeur ajoutée domestique n’est pas intégrée dans 
les paniers servant de base au calcul des indices des 
prix à la consommation. C’est par exemple le cas des 
investissements, y compris les investissements dans 
le secteur de la construction, dont les prix suivent 
une tendance haussière prononcée depuis  2017 et  
ont continué de doper les prix de la valeur ajoutée 
domestique en 2019.

Graphique  13

La hausse des coûts salariaux ne se traduit toujours pas par une augmentation durable des prix 
à la consommation
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Dans ce contexte, l’inflation sous-jacente a donc une 
nouvelle fois peiné à décoller dans la zone euro 
en  2019. Considérée sur une plus longue période, 
elle stagne autour de 1 % depuis la fin de 2013 déjà.

La politique budgétaire a été 
quelque peu assouplie

Le déficit budgétaire de l’ensemble de la zone euro 
s’est légèrement accru en  2019, passant de 0,5 % 
du PIB en  2018 à 0,8 % du PIB. Ce creusement 
traduit des évolutions budgétaires divergentes entre 
les pays de la zone euro. Ainsi, l’excédent budgétaire 
a augmenté en Grèce, tandis que le déficit s’est 
resserré en Espagne et au Portugal. En revanche, 
l’Allemagne a enregistré un excédent plus modeste, 
là où la Belgique et la France ont vu leurs déficits se 
creuser. En France, le déficit budgétaire est ressorti à 
3,1 %, mais ce constat tient en partie à des facteurs 
non récurrents.

Les charges d’intérêts se sont encore repliées dans 
les pays de la zone euro. Le résultat budgétaire 
dans certains États, notamment en Allemagne, 
en Belgique et en Italie, a en revanche pâti de 
l’incidence de circonstances conjoncturelles moins 
favorables. S’agissant de la zone euro dans son 
ensemble, une orientation budgétaire légèrement 
expansionniste a été enregistrée : l’excédent bud-
gétaire primaire structurel s’est replié de quelque 
0,3 point de pourcentage du PIB.

Le taux d’endettement brut des administrations 
publiques dans l’ensemble de la zone euro a culmi-
né en  2014 à 95,1 % du PIB. La tendance bais-
sière qui s’est ensuite dessinée s’est poursuivie 
en  2019, ramenant ce taux à 86,4 % du PIB, ce 
qui représente un nouveau recul de 1,5  point de 
pourcentage en un an. Le taux d’endettement s’est 
contracté dans la plupart des pays de la zone euro, 
même s’il a progressé de 1,4 point de pourcentage 
en Italie, portant la dette à 136,2 % du PIB. Comme 
en  2018, l’Italie a d’ailleurs été le seul pays de la 
zone euro où l’effet boule de neige – c’est-à-dire 
l’incidence, sur le taux d’endettement des admi-
nistrations publiques, de l’écart entre la croissance 
nominale du PIB et le taux d’intérêt implicite de la 
dette publique – a alourdi la dette ; le taux implicite 
y a en effet dépassé la (modeste) croissance éco-
nomique nominale. À 175,2 % du PIB, la Grèce a 
de nouveau affiché en 2019 le taux d’endettement 
public le plus élevé, même si ce résultat constitue 
une diminution substantielle par rapport à l’année 
précédente.

À la fin de 2019, plus aucun État membre de l’UE ne 
faisait l’objet d’une procédure concernant les défi-
cits excessifs au titre du volet correctif du pacte de 
stabilité et de croissance (PSC). Le Conseil Ecofin a 
en effet décidé en juin de mettre fin à la procédure 
qui avait été lancée à l’égard de l’Espagne. Cette 
situation contraste nettement avec celle qui pouvait 
être observée pendant les années de crise, lorsque la 
plupart des pays de la zone euro étaient engagés dans 
une telle procédure. Par conséquent, la surveillance 
des finances publiques de tous les États membres 
s’effectue actuellement dans le cadre du volet pré-
ventif du PSC. À ce titre, les finances publiques des 
États membres sont évaluées sur la base de l’objectif 
à moyen terme (OMT), une valeur de référence pour 
le solde budgétaire structurel propre à chaque pays, 
qui doit permettre d’assurer des finances publiques 
saines et tenables.

Graphique  14

La plupart des pays de la zone euro ont 
mené une politique budgétaire quelque peu 
expansionniste
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Dans un nombre limité d’États membres, notamment 
l’Allemagne, les Pays-Bas et le Luxembourg, le solde 
structurel a dépassé l’OMT. Ces pays disposent dès 
lors d’une marge budgétaire pouvant être exploitée 
pour suivre une orientation budgétaire expansive. 
L’Allemagne a utilisé cette marge pour financer la 
mise en œuvre des mesures contenues dans l’accord 
de coalition, comme des 
exemptions d’impôt plus 
larges ou encore des allo-
cations familiales et des 
indemnités de retraite plus 
élevées. De ce fait, l’excédent budgétaire primaire 
structurel s’y est contracté de 0,4  point de pour-
centage du PIB en  2019. Dans  plusieurs pays de la 
zone euro, le solde budgétaire structurel est toutefois 
demeuré en deçà de l’OMT, si bien qu’il leur reste des 
efforts à consentir afin d’atteindre ledit objectif. Ces 
pays ne disposent par conséquent d’aucune marge 
budgétaire à proprement parler. Certains d’entre eux, 
dont la Belgique, l’Espagne et la France, n’en ont pas 
moins aussi mené une politique budgétaire expansive ; 
l’Italie a, pour sa part, suivi une orientation budgétaire 
plutôt neutre.

Le compte courant de la zone euro a clôturé 2019 sur 
un excédent de près de 3 % du PIB, soit un résultat 
légèrement inférieur à celui des années précédentes. 
Un excédent du compte courant de cette ampleur 
montre que la zone euro a davantage épargné qu’in-
vesti, ce qui comprime le taux d’intérêt « d’équilibre », 
ou « naturel » de l’euro (cf. encadré 1). L’ampleur de 
l’excédent du compte courant de l’ensemble de la 

zone euro reflète la conjonction des excédents sys-
tématiquement élevés affichés par plusieurs pays, en 
particulier l’Allemagne et les Pays-Bas, et de déficits 
plus restreints dans des pays où ils s’étaient souvent 
creusés considérablement avant la crise. Parmi ces 
derniers, certains, dont l’Espagne et l’Italie, dégagent 
depuis plusieurs années déjà un excédent. Depuis 

l’an dernier, la Belgique a 
quant à elle troqué son 
excédent contre un déficit.

Après une hausse ininter-
rompue de 2010 à 2017, l’excédent du compte cou-
rant de la zone euro est ressorti en 2019 à un niveau 
légèrement inférieur à celui affiché l’année précédente. 
Abstraction faite de la volatilité du compte courant 
irlandais, ce resserrement masque un certain rééquili-
brage entre les comptes courants des pays de la zone 
euro. Les  excédents des comptes courants allemand 
et néerlandais se sont en effet repliés, là où l’Espagne 
et l’Italie ont vu s’accroître les leurs et où le déficit de 
la Grèce s’est réduit. Reste à savoir si cette évolution 
amorce un processus de rééquilibrage plus symétrique 
au sein de la zone euro, impliquant également les 
États membres qui ont systématiquement enregistré 
d’importants excédents du compte courant. En tout 
état de cause, la diminution de l’excédent extérieur 
courant en Allemagne est en ligne avec l’accélération 
de la croissance des salaires observée ces dernières 
années et avec une utilisation plus large de la marge 
budgétaire en 2019. Les Pays-Bas ont également mené 
une politique budgétaire quelque peu expansionniste 
durant la dernière année.

Certains des pays qui ont mené une 
politique budgétaire expansionniste 
disposaient de marges, d’autres pas
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�Les taux d’intérêt au plus bas : 
un phénomène mondial et structurel

La persistance de taux d’intérêt extrêmement bas, voire négatifs, frappe les esprits. Ce phénomène nourrit 
son lot de craintes (va-t-on bientôt devoir payer les banques pour qu’elles gardent notre épargne ?) et 
d’explications plus ou moins fondées. Pour y voir plus clair, le présent encadré rappelle les concepts en 
jeu et résume l’état du débat sur les causes du phénomène dans le monde et dans la zone euro.

Qu’est-ce qu’un taux d’intérêt ?

Le taux d’intérêt représente le « prix du temps ». Il mesure la rémunération de la patience dont fait 
preuve tout agent économique qui, en choisissant de ne pas dépenser, retarde la gratification immédiate 
retirée de sa consommation ou renonce aux gains futurs attendus d’un investissement productif. Un prix 
du temps élevé incite donc chacun à reporter la dépense à plus tard. Inversement, une baisse du taux 
d’intérêt incite à dépenser plus rapidement.

S’il y a prix, il y a forcément un marché où se croisent une offre et une demande que ce prix cherche 
à équilibrer. Sur ce marché des « fonds prêtables », l’épargne (offre de fonds) finance les emprunts 
(demande de fonds) des agents économiques qui souhaitent pouvoir dépenser plus que leur revenu (le 
ménage qui achète une voiture ou investit dans un logement, l’entreprise qui bâtit une usine, l’État qui 
construit une autoroute, etc.). Les prêts s’y font directement, sur le marché obligataire par exemple, ou 
indirectement, par le biais du système bancaire. À tout moment, le taux d’intérêt s’établit au niveau qui 
équilibre l’offre et la demande de fonds prêtables émanant de l’ensemble des agents. Par exemple, une 
hausse soudaine de l’épargne (offre de fonds) motivée par des craintes de récession induira une baisse 
du taux d’intérêt, laquelle encouragera l’emprunt (demande de fonds), de manière à retrouver l’équilibre.

Le rôle de l’inflation

Le mécanisme élémentaire décrit ci-dessus passe sous silence une considération importante dans le 
choix entre dépenser aujourd’hui et dépenser demain : la perte de pouvoir d’achat de la monnaie 
due à l’inflation. Telle une « taxe » sur le temps, l’inflation encourage à dépenser plus rapidement afin 
d’échapper à cette perte. Le taux d’intérêt évoqué plus haut doit donc obligatoirement tenir compte de 
cette taxe. Ce taux « économiquement pertinent » pour former les décisions d’épargne et d’emprunt 
s’appelle le taux d’intérêt réel.

Ce taux réel diffère des taux d’intérêt affichés par les banques ou publiés dans la presse car ceux-ci 
ne tiennent pas compte de la « taxe d’inflation ». On parle dans ce cas de taux d’intérêt nominaux. 
Pour  obtenir le taux réel, il faut simplement soustraire du taux nominal les effets de l’inflation qu’on 
s’attend à subir en retardant sa dépense pendant une période donnée.

C’est précisément ici que les banques centrales jouent un rôle fondamental dans l’économie, en 
annonçant une cible d’inflation et en s’engageant à prendre les mesures nécessaires pour l’atteindre. 
À travers cet objectif de « stabilité des prix », elles informent donc les agents économiques sur le niveau 
probable de la « taxe d’inflation ». On peut aisément imaginer qu’une forte variabilité de l’inflation aurait 
les mêmes effets délétères sur les choix de dépense des agents que si les taux de TVA ou d’imposition 

ENCADRÉ 1
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sur les revenus devenaient soudainement imprévisibles. Comme toute taxe, l’inflation doit être modérée, 
stable et prévisible pour ne pas perturber le fonctionnement de l’économie.

Dans la zone euro, la stabilité des prix a été définie comme un taux annuel d’inflation « inférieur à, mais 
proche de, 2 % à moyen terme ». Un taux d’inflation légèrement positif est généralement considéré 
comme souhaitable, notamment pour pallier le risque de déclenchement d’une spirale déflationniste 
incontrôlable 1. Par ailleurs, la définition de l’objectif à moyen terme évite à la banque centrale de devoir 
ajuster constamment sa politique monétaire en réponse à des événements temporaires, comme des 
soubresauts des prix de l’énergie.

Politique monétaire et cible d’inflation

Pour garantir cette inflation modérée et prévisible, la banque centrale cherche à stabiliser l’activité 
économique à des niveaux proches du potentiel de plein emploi. Contrairement à ce qu’on pourrait 
penser, il ne s’agit pas du niveau maximum de production possible, mais de celui au-delà duquel salaires 
et prix augmenteraient à un rythme supérieur à la cible visée par la banque centrale. Inversement, un 
niveau de production inférieur au potentiel créerait du chômage et induirait des pressions baissières non 
souhaitables sur les prix et sur les salaires.

Le taux d’intérêt réel étant le levier pertinent pour influencer la dépense, l’activité et l’emploi, il est 
crucial pour le banquier central de connaître le niveau du taux réel qui équilibre l’offre et la demande 
de fonds prêtables tout en maintenant l’activité et l’emploi autour de leur niveau potentiel. Ce niveau 
de taux d’intérêt réel dit « d’équilibre » ou « naturel » (aussi connu sous le diminutif anglo-saxon de 
r* – prononcez « r-star ») est la boussole guidant l’orientation de la politique monétaire. Bien que r* soit 
inobservable, ses propriétés sont connues et il peut être estimé sur la base de données existantes.

Tout l’art de la politique monétaire consiste à stabiliser l’inflation autour de sa cible à travers le taux 
d’intérêt réel et l’influence que ce dernier exerce sur la dépense et sur l’activité économique. Ainsi, une 
inflation prévue durablement en deçà de sa cible est souvent le signe d’une économie tournant au ralenti 
par rapport à son potentiel. La banque centrale cherche alors à stimuler l’activité en abaissant le taux réel 
sous son niveau d’équilibre. Inversement, lorsque l’inflation est prévue durablement au-dessus de la cible, 
la banque centrale freine l’activité en relevant le taux d’intérêt réel au-delà de son niveau d’équilibre. 
Bien que la maîtrise de l’inflation et la stabilisation de l’activité économique aillent souvent de pair, cette 
« divine coïncidence » 2 n’est pas garantie. Ainsi, une augmentation durable des coûts de production qui 
ne trouve pas son origine dans un échauffement conjoncturel de l’économie – telle, par exemple, une 
tendance à la hausse des prix de l’énergie – réduit le potentiel de plein emploi, forçant la banque centrale 
à augmenter le taux réel pour contenir l’inflation au prix d’une baisse de l’activité.

1	 La déflation – une diminution continue des prix – tend à se perpétuer automatiquement car l’anticipation de futures 
réductions de prix pousse les agents à reporter leurs dépenses à plus tard, ce qui déprime davantage la demande et 
pousse les prix à la baisse. Pour plus de détails sur la définition de la stabilité des prix telle qu’envisagée dans la zone euro, 
cf. https://www.ecb.europa.eu/explainers/tell-me-more/html/stableprices.fr.html.

2	 Ce terme est généralement attribué à Olivier Banchard et Jordi Gali (cf. Blanchard O. et J. Galí (2007), « Real Wage Rigidities and 
The New Keynesian Model », Journal of Money, Credit, and Banking, supplement to v. 39, 35–66), qui l’utilisent pour désigner 
précisément la situation dans laquelle la banque centrale peut stabiliser simultanément l’activité économique et l’inflation.

u
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Il est à noter que les banques centrales ne peuvent directement piloter que les taux d’intérêt nominaux. 
Toutefois, les taux réels suivent le mouvement à partir du moment où les attentes des agents par rapport 
à l’inflation restent suffisamment stables (« bien ancrées », pour utiliser le jargon des banquiers centraux).

Les déterminants du taux d’équilibre

Si les banques centrales peuvent prétendre à une certaine maîtrise des taux nominaux et réels, il n’en va 
pas de même pour le taux d’équilibre, qui reflète des aspects de la situation économique sur lesquels la 
politique monétaire n’a pas prise. Pour des économies ouvertes aux entrées et aux sorties de capitaux, 
comme la zone euro, l’évolution du taux d’équilibre dépend largement du jeu de l’offre et de la demande 
mondiales de fonds prêtables. Comme l’indique le graphique ci-après, les estimations de r* disponibles 
pour la zone euro, les États-Unis et le Royaume-Uni tendent à diminuer depuis le début des années 2000, 
la crise de 2008-2009 n’ayant fait qu’accélérer ce repli.

Les causes de ce recul sont multiples et englobent des facteurs qui poussent simultanément l’épargne 
à la hausse et l’investissement à la baisse. Parmi ceux-ci figurent en bonne place le vieillissement 
de la population en Occident et en Asie de l’Est (Chine, Corée du Sud, Japon) et, dans certains pays, 
la nette aggravation des inégalités de revenus. En effet, l’épargne des particuliers tend à augmenter 
à l’approche de l’âge de la retraite, tandis que les ménages les plus aisés affichent une plus forte 
propension à épargner leur surcroît de revenus. Les entreprises, quant à elles, ajustent leurs plans 
d’investissement à la perspective de marchés moins dynamiques, de gains de productivité moindres 

u
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– une autre tendance structurelle dans nombre d’économies avancées susceptible de peser sur le taux 
d’équilibre  – et d’une croissance globalement plus basse. Pour de nombreuses grandes entreprises, 
la faiblesse de l’investissement combinée à la persistance de marges de profit confortables et de 
dividendes stables a mécaniquement dopé l’épargne, les poussant soit à soutenir les cours de leurs 
propres actions en les rachetant massivement, soit à gonfler encore un peu plus la demande d’actifs 
peu ou pas risqués.

Par ailleurs, la perception de risques accrus a probablement stimulé l’épargne de précaution et découragé 
certains plans d’investissement, affaiblissant encore des perspectives de croissance déjà modestes. 
En particulier, les crises de 1997-1998 et de 2008-2009 ont douloureusement rappelé le coût exorbitant 
des crises financières, ce qui a poussé de nombreux pays à épargner davantage, soit pour corriger des 
déficits extérieurs insoutenables, soit pour accumuler d’importantes réserves permettant de faire face aux 
effets d’une future crise externe. Au niveau démographique, le risque de longévité – vivre plus longtemps 
qu’anticipé durant la vie active – continue de menacer la viabilité financière de systèmes de retraite déjà 
sous pression. Plus récemment, l’accroissement des risques géopolitiques, l’augmentation de l’incertitude 
liée aux politiques économiques elles-mêmes (par exemple l’émergence de conflits commerciaux) et les 
risques climatiques de plus en plus palpables n’ont rien fait pour inverser cette tendance.

Dans la zone euro, l’excès de fonds prêtables par rapport aux besoins d’emprunts est particulièrement 
prononcé, une réalité qu’exprime le surplus extérieur courant de la zone (par opposition au déficit 
extérieur des États-Unis) et qui accentue la pression baissière sur le taux d’intérêt d’équilibre de l’euro. 
Bien qu’une partie de l’épargne dans la zone euro serve à couvrir les besoins d’agents hors zone (c’est 
le pendant financier du surplus extérieur courant), les motifs de précaution sous-jacents à la hausse de 
l’épargne se sont traduits par une demande croissante d’actifs jugés sans risque, comme les titres publics 
de certains pays de la zone. Face à cette demande accrue, l’offre de ce type de titres a été limitée par 
la rapide embellie des finances publiques de grands émetteurs tels que l’Allemagne et par les doutes 
persistants quant à la solidité d’autres grands émetteurs comme l’Italie. Cela a contribué à sensiblement 
comprimer les taux nominaux des obligations, qui sont désormais négatifs ou nuls jusqu’à de longues 
maturités dans plusieurs pays.

La politique monétaire quand le taux d’équilibre est proche de zéro

La baisse du taux d’intérêt d’équilibre jusqu’à un niveau proche de zéro représente une contrainte pour la 
politique monétaire puisqu’elle réduit considérablement la marge de manœuvre dont dispose la banque 
centrale pour stimuler l’activité. En effet, des taux réels largement négatifs sont alors nécessaires, ce qui, 
dans un contexte d’inflation très faible, exige en principe des taux nominaux négatifs. Or, le taux nominal 
de zéro s’appliquant aux billets de banque limite cette possibilité, et seuls les coûts et le risque associés à 
la détention de grandes quantités de billets laissent une certaine marge pour amener les taux nominaux 
en territoire négatif et les y maintenir.

Il reste que, comme avec tout remède utilisé à fortes doses pendant longtemps, des effets secondaires 
indésirables pourraient se manifester :

1.	 Une telle incitation à l’endettement pourrait à terme donner lieu à des excès financiers. La qualité des 
bilans des entreprises, des particuliers, voire des gouvernements, pourrait s’en trouver durablement 
amoindrie, ce qui rendrait la normalisation éventuelle des taux particulièrement périlleuse.

u
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2.	 La quête de rendements plus élevés écrase les primes de risque, affaiblissant ainsi les signaux de 
marché qui informent les investisseurs de la solvabilité des emprunteurs. Cette navigation à vue peut 
conduire à prendre des risques inconsidérés.

3.	 La compression des marges réalisées par les intermédiaires financiers sur leurs activités de prêt affecte 
leur rentabilité et pourrait à terme menacer la qualité de leur bilan.

4.	 Le remède lui-même pourrait perdre de son efficacité. Des taux nominaux négatifs sont en effet 
susceptibles de déstabiliser le marché des fonds prêtables, plutôt que de contribuer à le rééquilibrer. 
Si le motif de précaution domine les décisions d’épargne, le désir de maintenir un matelas de sécurité 
pourrait en réalité pousser les agents à gonfler encore leur épargne en cas de baisse des taux (et non 
à la réduire).

5.	 Des taux nominaux négatifs pourraient créer un sentiment d’injustice distributive, selon laquelle des 
épargnants vertueux paieraient une taxe bénéficiant à des débiteurs imprudents.

En conclusion, l’apparition de taux d’intérêt nominaux très bas, voire négatifs, a beau interpeller, 
elle reflète des évolutions structurelles générales (démographie, croissance en berne, risques accrus, 
inégalité croissante des revenus) qui échappent à la politique monétaire mais qui, dans un contexte de 
faible inflation, lui imposent d’abaisser les taux d’intérêt nominaux à des niveaux sans précédent. Ce 
phénomène ne traduit d’autre dessein que celui de ramener l’inflation vers sa cible. Il montre cependant 
les limites de l’approche conventionnelle de la politique monétaire et souligne à la fois l’utilité des 
mesures monétaires non conventionnelles, qui permettent d’agir sur des échéances plus longues de la 
courbe des rendements, et l’importance d’une plus grande contribution d’autres instruments de politique 
économique au maintien de l’activité à un niveau proche de son potentiel et au relèvement de celui-ci.
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2.1	 Confronté à une détérioration des 
perspectives en matière de stabilité 
des prix, le Conseil des gouverneurs de la 
BCE a pris de nouvelles mesures en 2019

Un retard sensible dans la 
convergence de l’inflation vers 
son objectif

Le redressement de l’inflation dans la zone euro a 
de nouveau été contrarié en  2019, et les prévisions 
à moyen terme de l’Eurosystème ont été revues à la 
baisse lors des exercices trimestriels successifs de pro-
jection. Elles sont tombées à 1 % pour l’année 2020 
et à 1,4 % pour 2021, tandis que les premières esti-
mations disponibles pour 2022, issues de l’exercice de 
décembre  2019, tablent sur une inflation de 1,6 %. 
Les prévisions du secteur privé ont également été 
révisées à la baisse.

Ainsi, la perspective qui prévalait à la fin de  2018, à 
savoir une convergence graduelle de l’inflation vers 
l’objectif de la Banque centrale européenne (BCE) – soit 
un taux de croissance annuelle des prix inférieur à, mais 
proche de, 2 % –, s’est progressivement éloignée.

Comment interpréter la persistance 
de l’inflation basse ?

Selon le cadre de réflexion usuel, l’évolution des prix 
est largement influencée par le degré de vigueur 
de l’activité économique. Une phase conjoncturelle 
ascendante, durant laquelle l’utilisation des facteurs 
de production s’intensifie, donnerait lieu à un regain 
de pressions inflationnistes, tandis qu’un ralentisse-
ment de l’activité se traduirait par un repli de la 
dynamique des prix, voire par une déflation en cas de 
grave récession. Vues sous cet angle, les révisions à 
la baisse des projections d’inflation dans la zone euro 

en  2019 refléteraient un risque accru d’aggravation 
et de persistance de la décélération de la croissance 
économique amorcée l’année précédente.

Le fait que, selon les projections, l’inflation demeurerait 
en deçà de la cible à un horizon de moyen terme est 
en principe le signe que l’activité s’inscrit durablement 
en retrait du potentiel de production. Une telle situa-
tion est sous-optimale, puisqu’elle induit des pertes sur 
les plans du bien-être économique, de l’emploi et des 
revenus, la demande se situant à des niveaux inférieurs 
à ce que l’économie peut offrir. Cette conclusion ne 
peut toutefois être tirée que si l’inflation converge 
effectivement vers l’objectif de la banque centrale en 
période conjoncturelle neutre, lorsque la production 
réelle est proche de son niveau potentiel.

Alternativement, l’absence de convergence des pro-
jections vers l’objectif de la BCE pourrait aussi indi-
quer que les agents économiques ont revu à la baisse 
le taux auquel ils estiment que l’inflation devrait 
se stabiliser lorsque l’économie atteint son niveau 
potentiel. Concrètement, les agents escompteraient 
désormais un point d’ancrage de l’inflation dans la 
zone euro sensiblement inférieur à 2 %.

En principe, l’objectif d’inflation de la banque cen-
trale constitue un déterminant-clé dans le processus 
de formation des attentes des agents économiques. 
Les niveaux passés de l’inflation jouent toutefois 
aussi un rôle dans ce processus, lequel est en par-
tie adaptatif. Il est possible que cette composante 
rétrospective (backward-looking) gagne en impor-
tance après plusieurs années de faible inflation. Une 
telle situation peut en effet conduire les agents à 
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considérer que la banque centrale est plus tolérante 
vis-à-vis des écarts d’inflation persistants, voire les 
pousser à mettre en doute sa capacité de ramener 
l’inflation vers sa cible.

L’évolution des anticipations d’inflation à long terme 
semble étayer cette hypothèse. En effet, la tendance 
baissière des prix observée sur les marchés financiers 
pour la protection contre l’inflation à cinq ans dans 
cinq ans s’est accentuée. En outre, alors qu’elles 
étaient restées jusqu’alors largement conformes à la 
définition de la stabilité des prix de la BCE, les attentes 
d’inflation à cinq ans tirées d’enquêtes auprès de 
prévisionnistes du secteur privé se sont également ins-
crites en recul à partir du second semestre de 2019.

Pourquoi une inflation inférieure à 
l’objectif est-elle problématique ?

Un premier effet d’un repli de l’inflation et des at-
tentes en la matière est d’écorner l’effet accommo-
dant de la politique monétaire, et donc d’affaiblir la 
capacité de cette dernière de stabiliser l’économie en 
période de basse conjoncture. De fait, si la banque 
centrale peut agir directement sur le taux d’intérêt 
nominal, les variations de taux qui influent sur les 
décisions de consommation et d’investissement des 
agents économiques sont celles des taux d’intérêt 
réels, soit les taux nominaux diminués de l’inflation 
anticipée pour les horizons de décision pertinents. 
Ainsi, lorsque l’inflation anticipée fléchit, l’effet de 
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l’impulsion monétaire (nominale) déployée pour sup-
porter la dynamique de prix s’en trouve atténué, la 
réduction des taux réels étant moindre qu’escompté 
au moment où la décision a été prise.

D’autres canaux entrent également en jeu. Les contrats 
de dette étant généralement libellés en termes nomi-
naux, l’inflation plus basse qu’anticipé au moment de 
la conclusion de ces contrats est en effet synonyme de 
coûts réels de service de la dette supérieurs. La redis-
tribution arbitraire de la richesse des emprunteurs aux 
prêteurs qui en découle est de nature à prolonger le 
surendettement et à freiner la demande.

Par ces deux mécanismes, l’inflation basse devient 
une cause, et plus seulement un symptôme, du 
malaise économique. Deux complications supplé-
mentaires émergent si l’économie s’installe dans un 
régime où l’inflation s’établit à un niveau durable-
ment plus faible.

Premièrement, les taux nominaux étant le résultat 
de la somme des taux réels et de l’inflation (plus 
faible) anticipée pour les horizons pertinents, ils 
campent durablement à un niveau plus bas. Or, des 
taux nominaux bas sont associés à des risques accrus 
en matière de stabilité financière. Par exemple, les 

fonds de pension et les fournisseurs d’assurances-vie 
qui font face à des engagements libellés en termes 
nominaux peuvent être tentés dans une telle situa-
tion de prendre des risques excessifs pour atteindre 
les rendements promis. De plus, la banque centrale 
se heurtant plus rapidement à la limite inférieure de 
son instrument traditionnel – il est difficile de rendre 
les taux directeurs très négatifs – en période de 
récession, elle devra recourir plus fréquemment à des 
mesures non conventionnelles, lesquelles peuvent 
elles-mêmes s’accompagner d’effets secondaires 
indésirables.

Deuxièmement, les réductions des salaires réels – une 
mesure d’ajustement utile lorsque l’économie tombe 
en récession ou qu’il est nécessaire de restaurer la 
compétitivité par rapport à d’autres économies – de-
viennent plus ardues. Dans un contexte d’inflation 
basse, cela exigerait en effet souvent de mettre en 
œuvre des diminutions nominales des salaires, ce à 
quoi les entreprises et les travailleurs restent réticents.

En bref, dans les deux cas, la disparition du « cous-
sin » constitué par l’assurance d’une inflation proche 
de 2 % à moyen terme entraîne donc un affaiblisse-
ment de la capacité du système économique d’absor-
ber les chocs.



70 Développements économiques et financiers  ¡  BNB Rapport 2019

Le Conseil des gouverneurs de la BCE 
défend (la symétrie de) son mandat 
de stabilité des prix

Conformément au mandat de stabilité des prix qui 
lui est conféré par le traité sur le fonctionnement 
de l’Union européenne (TFUE), le Conseil des gou-
verneurs de la BCE s’est montré déterminé à éviter 
absolument une situation où l’inflation demeurerait 
durablement basse. C’est la raison pour laquelle il 
a pris une série de décisions importantes en  2019. 
Celles-ci sont présentées ci-après.

Cette attitude étaie en outre l’approche symétrique 
adoptée dans la poursuite de l’objectif d’inflation. 
Le cadre stratégique de 
la politique monétaire de 
l’Eurosystème prescrit en 
effet de lutter avec vi-
gueur contre une inflation 
demeurant de manière 
persistante inférieure ou supérieure à la référence 1. 
Depuis juillet  2019, cet engagement en faveur de 
la symétrie figure d’ailleurs explicitement dans les 
déclarations introductives des conférences de presse 
du président de la BCE.

En l’occurrence, la symétrie peut sembler ne pas aller de 
soi lorsque l’inflation reste en deçà de l’objectif. D’une 
part, l’instrument privilégié des banques centrales – le 

Les décisions de politique monétaire 
de 2019 visent notamment 

à réancrer les attentes d’inflation 
à un niveau proche de 2 %

taux directeur – est asymétrique, dans la mesure où il 
ne peut être abaissé indéfiniment pour lutter contre 
l’inflation basse, notamment parce que les agents 
ont la possibilité de convertir leurs avoirs en espèces. 
D’autre part, la définition quantitative de la stabilité 
des prix utilisée par le Conseil peut aussi être perçue 
comme asymétrique car elle fait mention d’une cible 
sous le seuil de 2 %.

Les décisions de  2019 visent ainsi non seulement à 
supporter la résilience de l’économie face aux risques 
de voir durer le ralentissement économique, mais 
également à démontrer tant la capacité que la déter-
mination du Conseil s’agissant d’atteindre l’objectif 
en dépit de plusieurs années d’inflation faible et 

de certaines asymétries 
dans l’outillage de l’Euro-
système. Il s’agit là d’une 
démarche essentielle pour 
permettre à nouveau aux 
agents économiques de 

tabler raisonnablement sur une inflation en moyenne 
inférieure à, mais proche de, 2 % lorsqu’ils élaborent 
des projets à longue échéance.

1	 Cf. notamment le discours « S’acquitter d’un mandat symétrique 
à l’aide d’outils asymétriques : la politique monétaire dans un 
contexte de bas niveau des taux d’intérêt » de Mario Draghi, 
président (alors en fonction) de la BCE, prononcé lors de 
la cérémonie du 200 e anniversaire de la Banque nationale 
d’Autriche, à Vienne, le 2 juin 2016.
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Avant 2019 : une succession sans 
précédent d’assouplissements 
suivie d’un début de  
normalisation

Le net repli de l’inflation depuis 2009, à la suite de 
la crise financière et de la grande récession, et le 
risque de déflation y afférent ont conduit le Conseil 
des gouverneurs de la BCE à adopter nombre de 
mesures, y compris des mesures non convention-
nelles, visant à assouplir l’orientation de la politique 
monétaire dans la zone euro. Les taux directeurs ont 
été abaissés, menant le taux de la facilité de dépôt 
en territoire négatif. En janvier 2015, il a été décidé 
de procéder à des achats à grande échelle de titres 
des secteurs public et privé, dans le cadre du pro-
gramme étendu d’achats d’actifs (expanded asset 
purchase programme – APP).

Ces mesures, de même que les indications sur leur 
orientation future qui les ont accompagnées, ont 
été recalibrées à plusieurs reprises en fonction des 
progrès enregistrés par l’inflation. De plus en plus 
convaincu que le processus de convergence gra-
duelle de l’inflation vers l’objectif était bien engagé, 
le Conseil avait ajusté ses principales mesures de 
relance dans le courant de  2018, notamment en 
mettant un terme aux achats nets d’actifs dans le 
cadre de l’APP à la fin de l’année. Le processus de 
normalisation prévu à ce moment-là se voulait très 
progressif, afin de garantir la persistance d’un haut 
degré de soutien monétaire. Ainsi, l’ampleur du 
portefeuille de titres acquis dans le cadre de l’APP 
était maintenue à son niveau alors historiquement 
élevé pour une durée prolongée, par le biais d’une 
politique de réinvestissement au titre du principal des 
titres arrivant à échéance.

Les décisions prises par le Conseil en  2019 pour 
contrer les risques de détérioration continue des pers-
pectives en matière de stabilité des prix l’ont ainsi été 
dans un environnement où l’assouplissement moné-
taire était déjà très important. Dès lors, on peut 
considérer qu’elles retardent la normalisation initiale-
ment prévue ou, alternativement, qu’elles prolongent 
l’assouplissement monétaire.

Les décisions de septembre 2019 
mobilisent l’ensemble des outils de 
l’Eurosystème

Face à la dégradation progressive de la situation macro-
économique, le Conseil a annoncé plusieurs mesures 
dès les premiers mois de 2019. Les décisions de sep-
tembre – qui forment le cœur de la réaction de la 
politique monétaire de l’Eurosystème de cette année – 
ont été suscitées par la conjonction de trois facteurs : 
un ralentissement de la croissance plus prononcé que 
prévu, la persistance des risques pesant sur l’expansion 
de l’activité, liés principalement aux tensions commer-
ciales et géopolitiques, ainsi que le déclin généralisé 
des anticipations d’inflation à long terme.

Ces décisions, déjà en partie annoncées dans plusieurs 
communications antérieures du Conseil, mobilisent 
l’ensemble de la boîte à outils de l’Eurosystème. 
On peut distinguer quatre types de mesures.

Premièrement, le taux de la facilité de dépôt, qui 
s’établissait à –0,4 % depuis mars 2016, a été réduit 
à –0,5 %. Les deux autres taux directeurs n’ont en 
revanche pas été modifiés : le taux des opérations 
principales de refinancement a été maintenu à 0 % 
et celui de la facilité de prêt marginal à 0,25 %.

2.2	 Les décisions de politique monétaire 
prises en 2019 prolongent 
l’assouplissement monétaire
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Cette diminution du taux de référence pour les mar-
chés financiers n’a pas constitué une surprise : alors 
que cette mention avait été abandonnée près de 
deux  ans auparavant, la communication officielle de 
la BCE a à nouveau précisé dès le mois de juillet 2019 
que les taux directeurs pourraient s’établir à des 
niveaux plus bas que les niveaux actuels. Cet élément 
de communication ayant été maintenu depuis lors, 
de nouvelles baisses de taux ne sont donc pas exclues 
à l’avenir.

Deuxièmement, les indications sur la trajectoire fu-
ture des taux directeurs ont été renforcées. Depuis 
la mi-2018, cette communication incluait en effet, 
d’une part, un volet calendrier (par exemple, en 
décembre  2018, il était précisé que les taux reste-
raient à leurs niveaux d’alors au moins jusqu’à l’été 
de 2019) et, d’autre part, un lien avec la réalisation 
de l’objectif d’inflation (le maintien à des niveaux his-
toriquement faibles était annoncé, dans tous les cas, 
pendant aussi longtemps que nécessaire pour assurer 
la poursuite de la convergence durable de l’inflation 
vers l’objectif). En mars et en juin 2019, l’échéance 

a été repoussée dans le volet calendrier. À  compter 
de septembre, ce dernier a été abandonné au profit 
d’un approfondissement du lien avec la trajectoire 
d’inflation. Ce  lien s’articule désormais autour de 
trois points :
	¡ Les taux resteront historiquement bas (niveaux 

actuels ou inférieurs) jusqu’à ce que le Conseil 
constate que les perspectives d’inflation convergent 
durablement vers un niveau suffisamment proche 
de, mais inférieur à, 2 %.

	¡ La convergence doit être observée sur l’horizon de 
projection de l’Eurosystème, à savoir un horizon 
de deux à trois ans.

	¡ La convergence doit se refléter dans la dynamique 
d’inflation sous-jacente observée.

En intégrant par ce dernier point une composante ré-
trospective (backward-looking), tout en gardant sa di-
mension principalement prospective (forward-looking), 
l’orientation gagne en robustesse. Non seulement la 
convergence doit s’avérer durable, abstraction faite 
des hausses de prix temporaires, mais elle doit être 
supportée par un renforcement effectif et soutenu des 
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pressions sur les prix intérieurs. Il est particulièrement 
important de vérifier cette condition, compte tenu de 
l’incertitude qui subsiste quant à la nature des facteurs 
– de demande ou d’offre – qui plombent les perspec-
tives de croissance dans la zone euro.

Troisièmement, il a été décidé de reprendre les achats 
nets de titres publics et privés dans le cadre de l’APP à 
partir de novembre  2019, 
à concurrence de 20  mil-
liards d’euros par mois. Ces 
achats se poursuivront à 
ce rythme aussi longtemps 
que nécessaire pour ren-
forcer les effets accommodants des taux directeurs. 
Aussi, il est prévu d’y mettre fin peu avant de com-
mencer à relever les taux directeurs.

Lier de la sorte la poursuite des achats aux décisions 
de taux revient à rendre les achats tributaires de la 
dynamique des prix. On peut parler ici de « mesures 
en chaîne » : la convergence des perspectives d’infla-
tion détermine la trajectoire des taux, qui, à son 
tour, influence la durée des achats nets. En défini-
tive, cela signifie que les acquisitions se poursuivront 
aussi longtemps que les perspectives d’inflation ne se 
seront pas améliorées.

La réactivation de l’APP vient supplémenter l’assou-
plissement induit par les décisions sur les taux. Les 
acquisitions nettes d’obligations à long terme des 
secteurs public et privé sur les marchés financiers 
permettent effectivement d’exercer un effet baissier 
plus direct sur les taux à plus long terme et, partant, 
sur les coûts de financement pertinents pour les 
ménages et les entreprises. En outre, les achats nets 
sont aussi de nature à avoir un impact plus prononcé 
sur la formation des attentes d’inflation à long terme, 
notamment parce qu’ils prouvent la détermination du 
Conseil à utiliser tous les instruments à sa disposition 
pour atteindre son objectif d’inflation.

Par ailleurs, la reprise des achats nets s’est accom-
pagnée de la confirmation qu’une politique de réin-
vestissement au titre du principal des titres arrivant à 
échéance acquis dans le cadre de l’APP sera menée 
pendant une période prolongée à compter de la date 
à partir de laquelle le Conseil commencera à faire 

remonter les taux directeurs. Cette politique sera 
ainsi conduite « aussi longtemps que nécessaire pour 
maintenir des conditions de liquidité favorables et un 
degré élevé de soutien monétaire ».

Puisque l’horizon de maintien des mesures est ex-
plicitement lié aux perspectives d’inflation et qu’il 
n’est plus fait référence à des dates spécifiques, cet 

ensemble intègre un sta-
bilisateur automatique et 
une séquence prévisible de 
décisions de politique mo-
nétaire : lorsque l’inflation 
est plus lente à se redresser 

vers l’objectif de 2 %, il est attendu que les mesures 
resteront en place plus longtemps. Si l’inflation devait 
converger plus rapidement, la politique se normalise-
rait plus tôt.

Enfin, quatrièmement, étant donné que ces mesures 
impliquent une période prolongée de taux bas, deux 
mesures de soutien à la transmission bancaire sont 
venues compléter le paquet de septembre 2019.

D’une part, les termes des TLTRO III – la troisième 
série d’opérations de refinancement à plus long terme 
ciblées (targeted longer-term refinancing operations), 
dont le lancement en septembre avait été annoncé 
dès mars – ont été assouplis par rapport à ce qui avait 
été initialement prévu. La durée des sept opérations 
trimestrielles de prêt prévues au profit des banques de 
la zone est ainsi passée de deux à trois ans, tandis que 
leur tarification a été rendue encore plus avantageuse. 
En effet, le taux de base des TLTRO III a été fixé au taux 
moyen des opérations principales de refinancement de 
l’Eurosystème sur la durée de chaque TLTRO. Lorsque 
la dynamique de prêt de l’institution emprunteuse est 
suffisamment vigoureuse, ce taux peut même des-
cendre jusqu’au taux d’intérêt moyen de la facilité de 
dépôt sur la durée de l’opération.

D’autre part, un système de rémunération des réserves 
à deux paliers a été introduit à la fin d’octobre 2019. 
Ce système consiste à exempter de taux négatif une 
partie des réserves que les banques de la zone euro 
détiennent auprès de l’Eurosystème, qui sont alors 
rémunérées à 0 %. L’encadré 2 explique cette mesure 
plus en détail.

L’horizon de maintien des différentes 
mesures est explicitement lié aux 

perspectives d’inflation : il s’agit là d’un 
puissant stabilisateur automatique
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�Une nouveauté dans les décisions de 
politique monétaire de 2019 : le système 
de rémunération des réserves à deux paliers

En sus des réserves obligatoires qu’elles doivent détenir auprès de l’Eurosystème, les banques y déposent 
également leurs liquidités excédentaires. Le taux appliqué sur ces réserves excédentaires est celui de la 
facilité de dépôt, lequel est négatif depuis juin 2014. Cette situation peut devenir problématique pour 
certaines banques, dans la mesure où elles rémunèrent en effet rarement les dépôts de leur clientèle de 
détail – ménages et sociétés non financières – à un niveau inférieur à 0 %. Trois raisons peuvent expliquer 
cette réticence : (1) l’existence des espèces, qui sont utilisées comme « option de sortie » ultime par 
les ménages et les sociétés non financières pour la détention de liquidités ; (2) l’illusion monétaire, qui 
conduit la clientèle de détail à percevoir les taux nominaux négatifs comme un vol, ou à tout le moins 
comme une situation anormale ; et (3) des restrictions légales.

Dans un contexte de politique de taux négatif, la rigidité à la baisse des coûts d’une partie du financement 
de ces banques est donc susceptible d’exercer des pressions sur leur marge nette d’intérêts. Toutes autres 
choses égales par ailleurs, si les taux persistent à être bas / négatifs, ces banques doivent effectivement 
(re)financer des actifs à des taux de rémunération plus faibles que précédemment, tandis que les charges 
restent grosso modo inchangées 1.

Un impact négatif trop important ou prolongé sur la profitabilité de certaines banques pourrait entraver la 
transmission de la politique monétaire. En effet, pour maintenir leurs marges à des niveaux suffisamment 
élevés, les banques concernées pourraient par exemple endiguer la diminution des taux qu’elles 
appliquent sur leurs prêts, ou encore ralentir leurs octrois de prêts.

En atténuant en partie l’impact négatif de la rigidité à la baisse des coûts de financement de certaines 
banques sur leur marge nette d’intérêts, le fait d’exempter une partie des réserves excédentaires de 
taux négatif peut dès lors contribuer à préserver leur capacité d’intermédiation et la bonne transmission 
de la politique monétaire. Il s’agit là de la raison d’être du « système de rémunération des réserves à 
deux paliers » décidé par le Conseil des gouverneurs en septembre 2019, qui est d’application depuis le 
30 octobre.

Dans ce système, la partie exemptée de taux négatif est étroitement liée au volume des dépôts de la 
clientèle de détail puisque c’est pour ces dépôts que le taux de rémunération affiche souvent un niveau 
plancher aux alentours de 0 %. Les modalités du système prévoient qu’un montant représentant jusqu’à 
six fois les réserves obligatoires des banques concernées pourrait être rémunéré à 0 % plutôt qu’au taux 
négatif de la facilité de dépôt. Les réserves obligatoires doivent être égales à 1 % des passifs à court terme 

1	 Il ne s’agit là que d’une partie de l’analyse. Dans le même temps, une politique de taux négatif, tout comme les réductions de 
taux directeurs en territoire positif, entraîne aussi des gains en capital sur les portefeuilles de titres. De plus, les portefeuilles de 
prêts des banques en bénéficient également, principalement parce que la demande de prêts et la qualité de ceux-ci augmentent 
grâce à l’amélioration des conditions macroéconomiques associée à la politique de taux négatif. L’effet total de la politique 
de taux négatif sur la profitabilité des banques et, partant, sur leur capacité d’intermédiation est par conséquent ambigu, en 
particulier dans la phase d’ajustement initiale après que le taux directeur a été abaissé. Pour plus de détails, cf. de Sola Perea M. 
et M. Kasongo Kashama (2017), « La politique de taux négatif dans la zone euro et l’offre de prêts bancaires », BNB, 
Revue économique, décembre, 45–64.

ENCADRÉ 2

u
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des banques, à l’exclusion de certaines catégories, telles que les emprunts interbancaires. En pratique, 
cela signifie que ces réserves obligatoires sont principalement fonction des dépôts de la clientèle de détail, 
et, en particulier, des ménages.

Concrètement, le système de rémunération des réserves à deux paliers désormais en vigueur dans 
l’Eurosystème implique des économies pour les banques qui, à la fois, collectent des dépôts de détail 
et disposent de réserves excédentaires, comme c’est le cas de la banque 1 dans le schéma ci-après. En 
revanche, une banque qui ne se finance pas par le biais des dépôts, telle la banque 2, ne pourra pas 
bénéficier directement de la mesure. Cela dit, une telle banque devrait dans le même temps moins 
ressentir l’impact défavorable des taux négatifs, celui-ci étant associé à la borne inférieure des taux des 
dépôts. Par ailleurs, une banque qui collecte des dépôts mais n’a pas de réserves excédentaires, comme 
c’est le cas de la banque 3 dans le schéma, ne bénéficiera pas non plus du système de manière directe. 
À la différence de la banque 2, sa profitabilité pourrait toutefois être affectée par la politique de taux 

u

Le système de rémunération des réserves à deux paliers peut impliquer des transferts de 
liquidités excédentaires d’une banque à l’autre 1

Banque 1 Banque 2

Banque 2

Banque 3

Banque 3

Actifs Passifs

Autres actifs 93
RO 1
LE 6

Dépôts 100

Dont six fois le volume des réserves 
obligatoires peut être exempté

Pas de dépôts ni donc de réserves
obligatoires ➝ pas d’exemption

Actifs Passifs

Autres actifs 76
RO 0
LE 24

Dépôts 0
Autres passifs 100

Pas de liquidités excédentaires
➝ pas d’exemption

Actifs Passifs

Autres actifs 99
RO 1
LE 6

Dépôts 100
Emprunts 6

Autres actifs 70
RO 0
LE 30

Dépôts 0
Autres passifs 100

Actifs Passifs

Autres actifs 99
RO 1
LE 0

Dépôts 100

Actifs Passifs

Actifs Passifs

Autres actifs 93
RO 1
LE 6

Dépôts 100

Banque 1

 	
Source : BNB.
1	 Dans les schémas, « RO » correspond aux réserves obligatoires et « LE » désigne les liquidités excédentaires.
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négatif : les actifs qu’elle (re)finance offrent des rendements de plus en plus bas, alors que les coûts de 
son financement par les dépôts de la clientèle de détail restent quasiment inchangés.

Les banques détenant un volume de liquidités excédentaires supérieur à la limite exemptée et celles ne 
détenant pas de liquidités excédentaires (ou, en tout cas, pas jusqu’à la limite d’exemption) peuvent 
toutefois tirer (davantage) profit du système en échangeant sur les marchés interbancaires. Dans le 
schéma, cela signifie que la banque 2 prête à la banque 3 (cf. partie inférieure du schéma).

En principe, une telle transaction devrait s’opérer à un taux compris entre le taux de la facilité de 
dépôt – soit –0,5 % depuis septembre 2019 – et 0 %, c’est-à-dire le taux de rémunération des réserves 
excédentaires exemptées. La banque 2 bénéficie ainsi d’un taux supérieur à celui de la facilité de dépôt 
sur les liquidités excédentaires (non exemptées) qu’elle prête, tandis que la banque 3  peut générer 
des marges bénéficiaires dans la mesure où elle emprunte à un taux en deçà de 0 % et reçoit une 
rémunération de 0 % sur ces liquidités une fois qu’elles sont placées auprès de la banque centrale.

La multiplication de ce genre de transactions pourrait toutefois donner lieu à des taux plus élevés sur 
le marché monétaire – si, par exemple, elles s’opèrent avec des banques qui étaient auparavant moins 
engagées sur le marché interbancaire. Dans un contexte de fragmentation du secteur bancaire en 
recul  – où les spreads interbancaires restent donc limités –, ce risque ne semble pas s’être matérialisé 
depuis la mise en place du système dans la zone euro. Le Conseil des gouverneurs de la BCE s’est 
néanmoins déclaré attentif aux développements sur les marchés monétaires et prêt à ajuster le 
multiplicateur des réserves obligatoires (établi, pour l’heure, à un niveau de six) pour éviter une influence 
défavorable à ce niveau.
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2.3	 Les conditions de financement 
dans la zone euro sont restées 
particulièrement souples

Comme expliqué dans l’encadré 1  au chapitre 1, la 
situation générale des conditions de financement sur 
les marchés financiers mondiaux, y compris dans la 
zone euro, soit les « taux bas », s’explique fondamen-
talement par des facteurs structurels qui soutiennent 
l’offre d’épargne et dépriment la demande d’inves-
tissement. L’orientation de la politique monétaire de 
l’Eurosystème influe toutefois aussi sur les conditions 
de financement de la zone euro.

Le recul des taux sans risque dans 
la zone euro du point de vue de la 
politique monétaire

Dans un contexte de liquidités excédentaires, l’EONIA 
– soit le taux de référence des dépôts interbancaires sans 
garantie effectués au jour le jour dans la zone euro – est 
resté supérieur de quelques points de base au taux de 

la facilité de dépôt, tant avant qu’après la réduction de 
celui-ci. L’€STR (€uro Short-Term Rate) – soit l’indice pu-
blié par la BCE depuis octobre dernier et amené à rem-
placer à terme l’EONIA en tant que taux de référence 
pour l’euro – s’est quant à lui stabilisé quelques points 
de base en deçà du taux directeur plancher ; cet écart 
s’explique par le fait que, à la différence de l’EONIA, 
l’€STR inclut les tarifs des emprunts sans garantie au 
jour le jour des banques de la zone euro auprès de 
contreparties non bancaires et étrangères n’ayant pas 
accès à la facilité de dépôt de l’Eurosystème.

Les décisions de 2019 concernant les taux directeurs 
sont allées de pair avec des baisses sensibles des taux 
sans risque 1 de la zone euro s’appliquant du court 

1	 Un taux sans risque désigne un taux d’intérêt exempt (autant 
que possible) du risque de crédit et qui inclut donc uniquement 
le risque de taux, c’est-à-dire le risque que la valeur sous-jacente 
diminue lorsque les taux d’intérêt à court terme augmentent.
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au moyen terme. Les évolutions indiquent que les 
investisseurs intègrent bien la fonction de réaction de 
l’Eurosystème : face à la détérioration des perspectives 
économiques, ceux-ci ont eu tendance à réviser systé-
matiquement et de manière préemptive leurs attentes 
concernant le niveau et la trajectoire futurs des taux 
directeurs, ce qui a mécaniquement poussé à la baisse 
les taux sans risque de court à moyen terme.

Au cours de l’année, c’est en fait l’ensemble de la 
courbe des rendements sans risque de la zone euro, 
jusqu’au segment du plus long terme, qui s’est pro-
gressivement déplacé vers le bas, tout en s’aplatissant. 
Le taux sans risque à dix ans est ainsi tombé à des plus 
bas historiques, affichant en outre une certaine syn-
chronisation avec les développements observés pour 
le taux correspondant aux États-Unis, où le taux direc-
teur a été abaissé à trois reprises pendant la seconde 
moitié de l’année.

Quelle est la contribution de la politique monétaire 
de l’Eurosystème aux évolutions observées en 2019 ? 
Une décomposition du taux nominal sans risque à 
dix ans de la zone euro en une composante réelle 
et un facteur de compensation d’inflation permet de 
mettre en lumière l’efficacité de l’incitant monétaire. 
En effet, même si le facteur de compensation d’infla-
tion a fortement décliné sous l’effet de la dégradation 
des perspectives macroéconomiques, l’impulsion de 
la banque centrale a permis de faire baisser le taux 
nominal suffisamment pour provoquer une diminu-
tion du taux réel.

Au cours du dernier trimestre de 2019, les taux ont 
augmenté – en termes tant nominaux que réels. Ce 
constat va de pair avec une timide amélioration des 
perspectives économiques, ce qui nuance le caractère 
plus restrictif de ce mouvement haussier.

Graphique  17

Les taux sans risque de la zone euro ont diminué
(pourcentages)
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Sources : Bloomberg, Refinitiv.
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Graphique  18

La prolongation de l’assouplissement monétaire a permis de pousser à la baisse le taux réel malgré 
le déclin des attentes d’inflation
(décomposition du taux nominal sans risque à dix ans de la zone euro, pourcentages)
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Source : Refinitiv.
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Graphique  19

La transmission des nouvelles conditions assouplies aux marchés financiers plus risqués s’est 
déroulée sans heurt
(pourcentages)
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Source : Refinitiv.

L’assouplissement monétaire 
s’est propagé aux conditions de 
financement au sens large

La transmission des conditions assouplies aux marchés 
financiers plus risqués s’est déroulée sans heurt pour 
les agents publics comme privés. Tranchant avec cer-
taines tensions sur les marchés financiers plus risqués 
de la zone euro à la fin de l’année 2018, la prolonga-
tion de l’assouplissement monétaire en 2019 semble 
ainsi avoir permis d’éviter que les variables financières 
ne deviennent des vecteurs d’amplification de la dété-
rioration des perspectives macroéconomiques.

Les rendements souverains à dix ans ont ainsi eu 
tendance à baisser, tandis que les écarts de taux vis-
à-vis des titres allemands ont eux aussi diminué. Ce 
rétrécissement des écarts de taux s’est accéléré dans 
un contexte où la réactivation de l’APP, sans date de 
fin spécifique annoncée, est synonyme de présence 
renforcée et encore prolongée de l’Eurosystème en 

tant qu’acheteur important sur les marchés des dettes 
souveraines. Le resserrement de l’écart de rendement 
des titres italiens a quant à lui été particulièrement 
marqué à compter de l’été, lorsque le gouvernement 
italien a répondu dans une certaine mesure aux pré-
occupations de la Commission européenne (CE) à 
propos de l’orientation budgétaire dans ce pays.

Le rendement des obligations des sociétés non finan-
cières et financières a également sensiblement reculé, 
se stabilisant à partir de septembre à des niveaux 
historiquement bas. Ce mouvement a été généralisé, 
quelle qu’ait été la qualité de crédit des émetteurs 
d’obligations.

En outre, même si elle s’est stabilisée, la dynamique 
du crédit bancaire au profit des sociétés non finan-
cières est restée vigoureuse en 2019. Le maintien de 
cette dynamique de volume en dépit de la décéléra-
tion de la croissance économique tient en partie à 
l’application de taux toujours bas.



81BNB Rapport 2019  ¡  Politique monétaire de l’Eurosystème

Graphique  20

Soutenue par des taux historiquement bas, la dynamique de prêt des banques est restée 
vigoureuse, en dépit de la décélération de la croissance économique
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Source : BCE.

Cela étant, l’évolution des critères d’octroi de cré-
dits aux entreprises, telle que rapportée dans les 
réponses aux enquêtes trimestrielles de l’Euro
système sur la distribution du crédit bancaire (Bank 
Lending Survey – BLS), semble révéler de premiers 
timides signes de resserrement du marché du crédit.  
Les banques mentionnent que ce durcissement tient 
principalement à une élévation de leur perception 
des risques à la suite du ralentissement de l’activité, 
plutôt qu’à des facteurs liés aux contraintes bilan-
cielles. La modération économique commence par 
ailleurs également à exercer une incidence négative 
sur la demande de prêts.

En outre, même si les banques ont indiqué en 2019 
que la politique de taux négatifs exerçait un effet 
néfaste sur leur marge nette d’intérêts, elles ont pré-
cisé dans le même temps que sa transmission n’en 
était pas entravée : les taux négatifs ont continué de 
contribuer à réduire les taux appliqués sur les prêts et 
à accroître quelque peu le volume des crédits.
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Graphique  21

Une perception accrue des risques a poussé les banques à quelque peu resserrer leurs critères 
d’octroi de crédits aux entreprises en 2019
(évolution des critères d’octroi de crédits aux entreprises et perception des risques en tant que facteur ayant contribué à cette évolution, 
pourcentages nets 1)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
–20

–10

0

10

20

30

Perception des risques

Resserrement

Assouplissement

Critères d’octroi Anticipation

 	
Source : BCE.
1	 Les pourcentages nets représentent la différence entre le pourcentage des réponses des banques évoquant une évolution dans un sens 

donné et le pourcentage des réponses indiquant une évolution dans le sens contraire.
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Les mesures de relance adoptées en septembre 2019 
impliquent que les taux d’intérêt demeureront bas, 
sinon négatifs, pendant une plus longue période en-
core. Bien que, ce faisant, le Conseil des gouverneurs 
de la BCE entende soutenir l’activité économique 
et l’inflation, la politique monétaire très accommo-
dante suscite également quelques critiques. Ainsi, 
d’aucuns la jugent trop agressive et trop ambitieuse, 
arguant que les mesures ont peu d’incidence sur 
l’inflation et qu’elles engendrent des effets secon-
daires indésirables. D’autres sont d’avis qu’il serait 
indiqué d’amener la banque centrale et les autorités 
budgétaires à collaborer étroitement afin de redyna-
miser l’économie.

Les mesures de relance exercent-elles 
l’effet escompté sur l’inflation ?

En dépit de l’ampleur de la relance monétaire, l’infla-
tion dans la zone euro demeure largement en deçà 
de l’objectif fixé. Aussi la question se pose-t-elle de 
savoir si les mesures prises atteignent le but recher-
ché. Y  répondre n’est pas simple dans la mesure où 
une analyse correcte de l’incidence macroéconomique 
de la politique monétaire va plus loin que le simple 
constat selon lequel les taux d’intérêt négatifs ne 
vont pas de pair avec une inflation proche de 2 %. 
Pour estimer correctement l’incidence de la relance, il 
convient en effet d’examiner quel aurait été le niveau 
de l’inflation si la banque centrale n’avait pas adopté 
ces mesures exceptionnelles.

Évaluer l’efficacité de la politique monétaire est d’au-
tant plus compliqué que celle-ci est menée dans un 
contexte en perpétuelle évolution, où de nouveaux 
chocs économiques occultent l’incidence de mesures 

2.4	 Le report de la normalisation 
de la politique monétaire 
soulève des questions

antérieures sur l’inflation et nécessitent probablement 
un nouvel assouplissement de la politique monétaire. 
Diverses études 1 – quoique empreintes d’une grande 
incertitude – donnent à penser que les mesures excep-
tionnelles ont eu une incidence visible sur la crois-
sance économique et sur l’inflation dans la zone euro.

Deux facteurs compliquent actuellement encore la 
tâche de la banque centrale qui consiste à stabiliser 
l’inflation autour de 2 %. Le premier tient à la fai-
blesse du taux d’équilibre (cf.  encadré 1). Le degré 
de relance monétaire est en effet déterminé par 
l’écart entre le taux d’intérêt dans l’économie et le 
taux d’équilibre. De ce point de vue, les taux d’inté-
rêt faibles qui règnent actuellement ne sont pas le 
signe d’une relance monétaire particulièrement forte, 
ce qui peut contribuer à expliquer le redressement 
plus lent de l’inflation. Le second réside dans le lien 
plus distendu entre l’inflation et l’activité économique 
intérieure (dans le jargon, on parle d’une courbe de 
Phillips des prix plane 2). Dans ces conditions, il est 
plus compliqué d’amener une inflation trop faible à 
renouer avec son objectif.

Les avantages compensent-ils les 
inconvénients ?

Un autre point de critique porte sur le fait que la 
souplesse de la politique monétaire entraînerait des 

1	 Cf. par exemple Mouabbi S. et J.-G. Sahuc (2019), « Evaluating 
the Macroeconomic Effects of the ECB’s Unconventional Monetary 
Policies », Journal of Money, Credit and Banking, June, 831-858 et 
Rostagno M. et al. (2019), A Tale of two Decades : The ECB’s 
Monetary Policy at 20, ECB Working Paper Series 2346.

2	 Cf. notamment Cordemans N. et J. Wauters (2018), « Inflation 
et activité économique sont-elles mal synchronisées dans la zone 
euro ? », BNB, Revue économique, juin, 83-99.
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effets secondaires pervers. Ainsi, les taux d’intérêt 
faibles sont susceptibles d’encourager des prises de 
risques excessives, de créer des bulles (notamment sur 
le marché de l’immobilier résidentiel) et de pénaliser 
les épargnants. Pour autant que l’environnement de 
faiblesse des taux d’intérêt reflète un taux d’équilibre 
bas, la politique monétaire joue cependant un rôle 
restreint à cet égard. Pourtant, le Conseil des gouver-
neurs a conscience de ces effets secondaires. Il les suit 
et tâche de les circonscrire autant que faire se peut ; 
le fait que les TLTRO ne s’appliquent pas aux crédits 
hypothécaires en constitue un exemple. Cela étant, 
d’autres domaines de politique ont également un rôle 
essentiel à jouer afin d’atténuer les effets secondaires 
néfastes et de faciliter une normalisation de la poli-
tique monétaire.

Ainsi, la politique prudentielle est la mieux armée 
pour pallier des vulnérabilités financières particulières. 
Elle dispose en effet pour ce faire d’instruments plus 
ciblés que la politique monétaire. À titre d’illustration, 
l’autorité prudentielle belge a imposé aux banques 
belges des mesures spécifiques visant à contrecarrer 
une surchauffe du marché de l’immobilier résidentiel 
(cf.  chapitre 4). Si de tels effets dérivés devaient se 
propager dans la zone euro et ne pouvaient plus être 
enrayés à l’aide de mesures prudentielles ciblées, ils 
pourraient aussi constituer une information impor-
tante pour la politique monétaire aux fins des déci-
sions de politique.

Les conséquences indésirables de la politique moné-
taire accommodante peuvent également être limi-
tées en menant une politique budgétaire intelligente 
qui verrait tous les États membres œuvrer à une 
composition des finances publiques plus propice à 
la croissance. Parmi les États membres de la zone 
euro, les autorités qui disposent d’une certaine marge 
budgétaire, comme c’est le cas de l’Allemagne et 
des Pays-Bas, devraient de préférence utiliser cette 
marge, alors que les États qui sont fortement endet-
tés s’engageraient à pleinement respecter les règles 
budgétaires européennes. En contribuant à soutenir à 
court terme la demande dans l’économie, les autori-
tés peuvent, notamment au travers d’investissements 
dans les infrastructures et dans des projets environ-
nementaux et numériques, alléger la mission de sti-
mulation de la banque centrale et, partant, atténuer 
le besoin de mesures de politique monétaire non 
conventionnelles. Ces investissements des pouvoirs 
publics sont aussi susceptibles de rendre l’économie 
plus productive à plus long terme et, par là même, 
d’entraîner à la hausse le taux d’équilibre, ce qui 
dégage une marge de manœuvre supplémentaire 
pour la banque centrale. Les réformes structurelles et 
institutionnelles revêtent également de l’importance 
à cet égard. Ainsi, un allongement de la durée des 
carrières professionnelles peut par exemple atténuer 
la propension à épargner et contribuer à atteindre 
l’équilibre entre l’épargne et l’investissement grâce à 
un taux d’intérêt plus élevé.
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Existe-t-il des mesures alternatives 
plus efficaces ?

Plutôt que de plaider en faveur d’une politique bud-
gétaire qui soit complémentaire de la politique moné-
taire, certains proposent une impulsion budgétaire 
beaucoup plus forte, idéalement en étroite collabo-
ration avec la banque centrale. Cette conviction est 
alimentée par la conscience que le monde fait face 
à un défi climatique majeur nécessitant de lourds 
investissements. Les partisans de la théorie moné-
taire moderne (Modern Monetary Theory – MMT) 
arguent donc que la banque centrale pourrait stimu-
ler la demande de l’économie en faisant tourner la 
planche à billets « gratuitement », ce qui permettrait 
aux autorités de financer 
toutes sortes de projets. 
Toute séduisante qu’elle 
soit, cette proposition se 
heurte rapidement à de 
nombreux obstacles. Ainsi, 
l’article 123 du TFUE inter-
dit le financement moné-
taire des administrations publiques par l’Eurosystème. 
Par ailleurs, l’expérience a enseigné qu’il était dans la 
pratique difficile de calibrer une impulsion monétaire 
de ce type afin qu’elle débouche sur une hausse 
contrôlée de l’inflation conforme à l’objectif fixé. Dans 
le passé, de telles expériences se sont en effet plutôt 
soldées par une hyperinflation.

Une telle mesure alternative n’est en fait en aucun 
cas gratuite. Si on examine le bilan consolidé du 
gouvernement et de la banque centrale, le finance-
ment des interventions publiques par de la monnaie 
s’apparente en réalité à un emprunt à court terme 
au taux de la facilité de dépôt. En cas de reprise de 
l’inflation, la banque centrale devrait relever ce taux, 
s’exposant à des pertes grandissantes qui devraient, 
in fine, être financées par de l’inflation supplémen-
taire ou par le gouvernement 1.

1	 Pour plus de détails, cf. Kasongo Kashama M. (2016), 
« Hélicoptère monétaire et relance budgétaire financée par 
endettement : du pareil au même ? », BNB, Revue économique, 
décembre 33–43.

Une profonde réflexion sur la 
façon de préserver l’efficacité de la 

politique monétaire de l’Eurosystème 
sera menée dans le cadre de la 
révision de la stratégie en 2020

En bref, le succès de propositions politiques radicales 
de ce genre dépend donc grandement de la coordi-
nation entre la banque centrale et les autres acteurs 
publics. Or, le (bon) fonctionnement de cette coordi-
nation en pratique est incertain.

Les responsables de la politique 
monétaire sont ouverts à la réflexion

La politique monétaire est confrontée à des défis et 
à des questionnements majeurs. Il y a donc lieu de 
mener une profonde réflexion sur la façon dont la 
politique monétaire peut demeurer efficace dans un 
contexte qui a fortement changé (se caractérisant 

par exemple par un taux 
d’équilibre faible). Les ban-
quiers centraux en ont 
conscience. De nouvelles 
évolutions et de nouveaux 
éclairages peuvent amener 
un changement de cap du 
cadre de la politique moné-

taire, ce qui s’est d’ailleurs déjà vu dans le passé. Ainsi, 
la Banque du Canada évalue tous les cinq ans si son 
cadre de politique monétaire a besoin d’être remanié, 
tandis que la Réserve fédérale a entamé en 2019 une 
évaluation de sa stratégie de politique monétaire.

En janvier  2020, l’Eurosystème a lancé une évaluation 
de sa stratégie de politique monétaire, la dernière en 
date remontant à 2003. Le mandat de stabilité des prix 
n'est pas remis en question, mais les éléments qui seront 
évalués portent sur la formulation quantitative de la 
stabilité des prix, sur l'efficacité et les effets secondaires 
potentiels des instruments de politique monétaire, sur 
les examens économique et monétaire utilisés pour 
les décisions de politique monétaire ainsi que sur les 
modes de communication. Le Conseil tiendra également 
compte de la manière dont d'autres considérations, 
telles que la stabilité financière, l'emploi et la durabilité 
environnementale, peuvent être pertinentes pour l'ac-
complissement de son mandat. L’approfondissement de 
l’analyse, l'ouverture d'esprit et le dialogue avec toutes 
les parties prenantes sont au cœur du processus.
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3.1	 Le ralentissement économique a été 
moins prononcé que dans la zone euro

L’activité n’a que légèrement ralenti, 
même si la confiance des agents 
économiques s’est nettement 
repliée

En Belgique, la croissance en volume du PIB s’est 
établie à 1,4 % en  2019, après une augmentation 
de 1,5 % en  2018. En dépit de l’environnement 
économique incertain, cette nouvelle progression de 
l’activité prolonge la phase d’expansion en cours 

depuis  2013. Même si, à divers égards, l’écono-
mie belge a été affectée par la détérioration de la 
conjoncture internationale, l’essoufflement y a été 
plus modéré que dans l’ensemble de la zone euro et 
que dans les pays voisins.

Cette relative résilience tranche avec l’affaissement 
de l’indicateur de sentiment économique qui s’est 
amorcé au début de 2018 et qui s’est poursuivi pen-
dant la plus grande partie de 2019. Ce mouvement 
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La croissance du PIB s’est révélée résiliente en Belgique, contrairement au sentiment économique
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Sources : CE, Eurostat, ICN.
1	 L’indicateur est construit sur la base d’enquêtes auprès des entreprises (industrie manufacturière, services aux entreprises, commerce et 

construction) et des consommateurs.
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s’inscrit dans la ligne de celui observé dans la zone 
euro, et en particulier dans certains pays voisins, un 
sentiment d’incertitude croissant ayant en effet gagné 
tant les consommateurs que les entreprises belges. 
Selon les enquêtes de la Banque, un redressement 
de la confiance a toutefois été enregistré, pour les 
uns comme pour les autres, à partir d’octobre, les 
consommateurs se montrant toutefois à nouveau plus 
pessimistes en fin d’année.

En Belgique, durant l’année écoulée, le recul de 
l’indicateur synthétique global de conjoncture de la 
Banque a été en grande partie le fait de l’industrie 
manufacturière, dans la foulée du net affaiblissement 
de l’activité industrielle en Europe. L’indicateur synthé-
tique relatif à l’industrie manufacturière s’est toutefois 
redressé au quatrième trimestre de 2019. Après avoir 
fortement chuté en 2018, les indicateurs synthétiques 

relatifs aux services aux entreprises et au commerce 
se sont infléchis plus modestement par la suite. Les 
entreprises de la construction, pour leur part, ont 
fait état d’une vive amélioration de la conjoncture 
en 2018, qui s’est maintenue largement au-dessus de 
sa moyenne historique en 2019.

Dans l’industrie manufacturière c’est surtout l’ap-
préciation du carnet de commandes qui s’est dégra-
dée – en particulier celle portant sur les commandes 
à l’exportation –, tandis que la diminution a été 
moins marquée pour les prévisions relatives à la 
demande et à l’emploi. Le taux d’utilisation des 
capacités de production, mesuré au travers des 
enquêtes trimestrielles auprès des entreprises, s’est 
lui aussi inscrit en légère baisse en 2018 et en 2019, 
tout en restant proche de sa moyenne historique 
de 79 %.

Graphique  23

La détérioration de la conjoncture internationale a pesé sur la confiance des chefs d’entreprise  
en Belgique
(données corrigées des effets saisonniers ; soldes des réponses aux enquêtes de la Banque ; résultats normalisés par rapport à la moyenne sur 
la période 1995-2019, sauf mention contraire)
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L’activité dans l’industrie ne 
s’est pas contractée en Belgique, 
contrairement à ce qui a été observé 
dans les autres pays

Alors que le repli des indicateurs conjoncturels en 
Belgique a été similaire à celui enregistré dans la zone 
euro et dans les pays voisins, le ralentissement de l’acti-
vité y a été plus modéré. C’est principalement au niveau 
de l’industrie que se marque cette moindre détériora-
tion. Sur les trois premiers trimestres de 2019, la valeur 
ajoutée de cette branche a crû de 0,4 % par rapport à 
la période correspondante de l’année précédente, alors 
qu’elle a diminué de 2,2 % en moyenne dans les trois 
principaux pays voisins (Allemagne, France, Pays-Bas). 
Ainsi, la contribution de l’industrie manufacturière à 
la croissance du PIB a été très modestement positive 
en Belgique, alors qu’elle a été négative à hauteur de 

0,4 point de pourcentage en moyenne dans ces trois 
autres pays. Parmi eux, c’est l’Allemagne qui a été la 
plus affectée.

La relative résilience de l’industrie belge en  2019 
fait suite à un regain de dynamisme plus ténu pen-
dant la période allant de  2015 à  2018. Ce profil 
cyclique moins prononcé que dans les pays voisins 
tient en partie à la structure du secteur industriel 
puisque des pans importants de celui-ci, comme 
la chimie et le secteur pharmaceutique, qui repré-
sentent ensemble un quart de la valeur ajoutée 
industrielle en Belgique et dont la volatilité conjonc-
turelle est moins ample que celle de la croissance 
du PIB de la zone euro, ont continué d’afficher 
une progression soutenue de leur activité durant 
l’année. A contrario, d’autres branches, notam-
ment l’industrie des machines et équipements, qui 

Graphique  24

Expansion des services et de la construction, en soutien à la faible croissance de la valeur ajoutée 
de l’industrie
(contributions en points de pourcentage à la variation annuelle en volume du PIB, sauf mention contraire ; données corrigées des variations 
saisonnières et des effets de calendrier)
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Sources : Eurostat, ICN, BNB.
1	 Moyenne pondérée de l’Allemagne, de la France et des Pays-Bas.
2	 Notamment la branche d’activité « agriculture, sylviculture et pêche » et les impôts sur la production, hors subsides.
3	 Pourcentages de variation par rapport à l’année précédente.
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correspondent à une plus faible partie de la valeur 
ajoutée en Belgique, présentent une corrélation 
plus élevée avec la conjoncture internationale.

Par ailleurs, l’industrie ne constitue que quelque 14 % 
du PIB belge, contre 18 % dans la zone euro et 23 % 
en Allemagne, ce qui limite aussi sa contribution 
aux mouvements cycliques de l’ensemble de l’éco-
nomie belge. Aux Pays-Bas, le poids de l’industrie est 
similaire à celui enregistré en Belgique, tandis qu’en 
France il y est légèrement inférieur (12 %).

Pour sa part, même si elle représente moins de 5 % 
de l’activité en Belgique, la branche de la construction 
a largement contribué à la croissance du PIB durant 
les trois premiers trimestres de 2019, et en tout cas 
plus qu’elle ne l’avait fait au cours des quatre années 
précédentes et légèrement plus que dans les zones de 
référence considérées ici. L’environnement de taux bas 
et la prédilection des investisseurs pour l’immobilier 
ont continué de favoriser l’activité dans la construc-
tion, qui a affiché une progression de 4,3 %.

De son côté, la valeur ajoutée des services marchands 
s’est quelque peu ralentie, sa croissance à un an 
d’écart revenant à 2 % sur les trois premiers trimestres 
de 2019. En raison d’une croissance qui est toutefois 
restée robuste, et de son importance prépondérante 
dans l’économie (50 % du PIB), cette branche d’acti-
vité a de nouveau été la principale contributrice à la 
croissance du PIB. Outre les services liés à l’activité im-
mobilière, dans la foulée de la vigueur de la construc-
tion, certains services essentiellement orientés vers les 
entreprises (par exemple les services informatiques ou 
les services administratifs et de soutien) se sont mon-
trés dynamiques, tandis que les services plutôt orien-
tés vers les consommateurs, comme le commerce et 
l’horeca, ont enregistré un taux de progression de la 
valeur ajoutée comparable à celui du PIB.

Les services non marchands ont, quant à eux, vu leur 
valeur ajoutée croître de 0,9 % sur les trois premiers 
trimestres de 2019. Même si cela constitue une légère 
remontée par rapport aux années précédentes, la 
hausse reste plus faible que dans les pays voisins.
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3.2	 La demande intérieure est restée  
le principal moteur de la croissance  
en Belgique

Le soutien à l’économie est donc venu de la demande 
intérieure, sous l’impulsion principalement des investis-
sements des ménages et, dans une moindre mesure, des 
entreprises. Du côté des dépenses publiques, les investis-
sements se sont quelque peu repliés en 2019, après un 
rebond vigoureux l’année précédente lié à la phase haute 
du cycle électoral au niveau local et à des travaux dans 
les infrastructures routières plus importants au niveau 

En  2019, comme l’année précédente, l’affaiblisse-
ment des marchés étrangers a freiné l’évolution des 
exportations de la Belgique. Compte tenu d’une pro-
gression un peu plus soutenue des importations, la 
contribution des échanges extérieurs à la croissance 
du PIB a été légèrement négative (–0,1 point de pour-
centage). La variation des stocks a, pour sa part, pesé 
de 0,2 point de pourcentage.

Tableau  2

PIB et principales catégories de dépenses
(données en volume corrigées des effets de calendrier ; pourcentages de variation par rapport à l’année précédente, sauf mention contraire)

2015 2016 2017 2018 2019 e

Consommation privée 1,6 1,9 1,8 1,5 1,1

Consommation publique 0,3 0,4 0,3 0,9 1,8

Formation brute de capital fixe 3,7 3,8 1,3 4,0 3,1

Logements −0,1 2,4 0,1 1,0 5,9

Entreprises 5,5 5,0 1,6 3,9 3,0

p.m. Hors opérations spécifiques 1 5,5 5,7 4,8 3,9 3,0

Administrations publiques 1,0 −0,7 1,1 10,6 −2,2

p.m. Dépenses intérieures finales 2 1,8 2,0 1,3 1,9 1,8

Variation des stocks 3 0,4 0,2 −0,1 0,3 −0,2

Exportations nettes de biens et de services 3 −0,1 −0,7 0,7 −0,7 −0,1

Exportations de biens et de services 1 3,7 6,5 5,3 1,2 0,9

Importations de biens et de services 1 3,9 7,5 4,4 2,1 1,1

PIB 2,0 1,5 2,0 1,5 1,4

p.m. PIB nominal (milliards d’euros) 416,7 430,4 446,4 459,8 472,7

Sources :  ICN, BNB.
1	 Des opérations spécifiques de grande ampleur (par exemple, certains investissements à l’étranger ou la restructuration des activités d’une 

multinationale), qui n’ont guère eu d’effet sur l’activité économique en Belgique, ont induit une volatilité plus marquée de certaines 
composantes du PIB au cours des dernières années.

2 Abstraction faite de la variation des stocks.
3 Contributions à la variation du PIB par rapport à l’année précédente, points de pourcentage.
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régional. La consommation publique, par contre, s’est 
accélérée, son rythme d’augmentation passant de 0,9 % 
en 2018 à 1,8 % en 2019, l’expansion des dépenses en 
soins de santé n’ayant plus été aussi contenue que les 
années précédentes. S’agissant de la croissance de la 
consommation privée, celle-ci s’est de nouveau infléchie.

Le rôle moteur joué par la demande intérieure n’est 
pas propre à la Belgique ; il s’observe aussi dans les 
trois principaux pays voisins et dans la zone euro. En 
revanche, la Belgique se distingue par le dynamisme 
des investissements privés et par le caractère modéré 
de la progression de la consommation privée.

Les exportations ont décéléré sur 
fond de demande extérieure faible

La Belgique n’a pas été épargnée par la détérioration 
de la conjoncture dans le monde et en Europe, au 
cœur de laquelle a figuré le commerce international. 
Le canal de la demande extérieure a donc joué un rôle 
majeur dans les répercussions sur l’économie belge. 
Après un tassement déjà prononcé l’année précé-
dente, la croissance en volume des exportations de 
biens et de services de la Belgique a de nouveau recu-
lé en 2019, revenant à 0,9 %, parallèlement à l’affai-
blissement des marchés extérieurs de la Belgique.

Graphique  25

Les investissements privés ont nettement 
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Sources : Eurostat, ICN, BNB.
1	 Moyenne pondérée de l’Allemagne, de la France et des Pays-Bas.
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Comme en 2018, le taux de progression des expor-
tations s’est établi en retrait de l’expansion, même 
ralentie, des marchés. Des pertes de parts de mar-
ché estimées à un peu moins de 1 % ont été enre-
gistrées. Ces performances extérieures mitigées de 
l’économie belge semblent donc persister puisque, 
au cours de la période allant de 2015 à 2018, celle-
ci a comptabilisé des pertes moyennes de l’ordre 
de 0,9 %. Leur ampleur est certes un peu moindre 
que précédemment, mais elles restent sensiblement 
supérieures à celles observées dans les pays voisins.

Une certaine prudence s’impose toutefois dans la 
comparaison internationale des flux bruts d’expor-
tations et d’importations, leurs liens réels avec la 
création de valeur ajoutée et d’emplois dans l’éco-
nomie considérée étant susceptibles d’être affectés 
par l’importance des chaînes de valeur internatio-
nales ou par des mouvements liés à des motivations 

d’optimisation, parfois de nature fiscale, au sein des 
multinationales. Dans la mesure où ils ont pu être 
identifiés, ces mouvements ont été expurgés des 
données de la Belgique pour l’analyse des parts de 
marché et la comparaison avec les trois principaux 
pays voisins. Il s’agit principalement de la réorga-
nisation des activités d’une entreprise du secteur 
pharmaceutique, qui a affecté les données pour 
les années 2016 et 2017. Faute d’informations dis-
ponibles, il n’est toutefois pas possible de corriger 
les données des autres pays où se produiraient des 
mouvements similaires.

Il n’en demeure pas moins que, sur cette base, les expor-
tations belges de biens et de services ont enregistré une 
croissance annuelle moyenne en volume de 3,1 % sur 
la période allant de  2015 à  2018, contre une hausse 
de 3,8 % pour l’ensemble des trois principaux pays 
voisins. En ne considérant que les principales catégories 

Graphique  26

Le ralentissement de la demande extérieure et les pertes de parts de marché ont pesé sur  
les exportations 1, 2
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Sources : BCE, ICN, BNB.
1	 Marchés à l’exportation calculés sur la base des dernières estimations disponibles de la demande d’importations des partenaires 

commerciaux.
2	 Les données des exportations et des importations de la Belgique en 2016 et en 2017 ont été expurgées des effets de la réorganisation des 

activités d’une entreprise du secteur pharmaceutique.
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d’exportations, ce différentiel de croissance négatif par 
rapport aux trois pays voisins résulte d’un moindre dyna-
misme des ventes à l’étranger de « machines et matériels 
roulants » et de « produits manufacturés » – notamment 
les produits sidérurgiques et verriers et les matériaux de 
construction – ainsi que des 
services de « voyages » et de 
« transports ». À l’inverse, 
la catégorie des « produits 
chimiques et connexes », 
qui comprend aussi les produits pharmaceutiques, a 
contribué à réduire cet écart, en raison d’une augmen-
tation plus rapide des ventes et d’un poids substantiel 
dans le total des exportations de la Belgique.

Si on adopte une perspective plus large que la com-
paraison aux trois principaux pays voisins, tant les 
produits chimiques et de l’industrie pharmaceutique 
que les machines et matériels roulants ont fait l’objet 
d’une demande soutenue au niveau mondial au cours 
de la période allant de 2015 à 2018. La Belgique a 
été en mesure d’en tirer profit pour les premiers, dans 
lesquels elle est spécialisée et pour lesquels le rythme 
d’accroissement de ses ventes à l’étranger dépasse 
celui de la demande. Cela n’a pas été le cas pour les 
seconds, qui combinent une progression des ventes 
de la Belgique en retrait de l’expansion du marché et 

un poids plus faible de ces produits dans nos expor-
tations que dans le commerce mondial.

Les exportations incorporant dans leur production une 
grande part de biens ou de services importés, leur 

ralentissement a exercé 
un large effet de débor-
dement sur l’évolution des 
importations, dont le taux 
de croissance en volume 

est revenu à 1,1 % en  2019, contre une hausse 
de 2,1 % l’année précédente. Au final, l’affaiblisse-
ment marqué des échanges extérieurs n’a donc exercé 
qu’un effet net limité sur l’évolution du PIB.

Les investissements des entreprises 
ont maintenu un rythme d’expansion 
soutenu

Le net essoufflement de la demande extérieure 
et le climat d’incertitude considérable ont semblé 
n’affecter que modérément les investissements des 
entreprises en  2019. Ceux-ci ont augmenté de 
3,0 %, maintenant ainsi un taux de croissance supé-
rieur à celui du PIB. Durant les dernières années, 
les investissements se sont montrés dynamiques 

La croissance en volume des 
exportations a été moins forte qu’en 

moyenne dans les pays voisins
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Graphique  27

Le poids des investissements des entreprises dans le PIB belge, pourtant déjà historiquement élevé, 
s’est récemment encore renforcé
(pourcentages du PIB)
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1	 Dans la comparaison internationale, les investissements des indépendants ne sont pas pris en compte.

dans la branche des services marchands, tandis 
qu’ils ont repris dans l’industrie manufacturière, 
après quelques années de recul. Depuis  2016, 
l’acquisition de machines et équipements et celle 
de matériel informatique ont été particulièrement 
soutenues, ces deux catégories d’investissements 
s’étant graduellement renforcées après avoir été 
frappées par la crise financière et la grande réces-
sion de 2008-2009.

La contribution importante des investissements des 
entreprises à la croissance du PIB en Belgique résulte 
de la conjonction d’une caractéristique structurelle 
de l’économie, à savoir leur poids traditionnellement 
élevé, d’une part, et de leur dynamisme récent, 
d’autre part. En considérant les quatre derniers tri-
mestres disponibles (du troisième trimestre de 2018 
au deuxième trimestre de 2019), les investissements 
réalisés par les entreprises belges représentent qua-
siment 16 % du PIB, ce qui les place dans le haut du 
classement des pays de la zone euro. D’un point de 

vue historique, le taux d’investissement a toujours 
été relativement élevé en Belgique.

Au cours de la période récente, les investissements 
réalisés par les entreprises ont, en moyenne, crû 
plus vigoureusement que le PIB. Le taux d’investis-
sement des entreprises belges s’est donc progressi-
vement élargi, passant de 14,6 % en 2010 à 16,4 % 
en 2019.

Durant cette phase, outre par le raffermissement géné-
ral de l’activité, les investissements des entreprises ont 
été soutenus par des coûts de financement externe 
faibles et par une amélioration de la capacité de finan-
cement interne.

En 2019, le coût de financement des entreprises est 
resté relativement bas. Seule une part marginale des 
entreprises interrogées dans le cadre des enquêtes ont 
cité la contrainte financière comme un facteur entra-
vant la production durant l’année en cours.
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Pour leur part, les revenus générés par l’activité des 
entreprises ont progressé plus rapidement que le PIB 
jusqu’en 2016, avant de se stabiliser à un niveau élevé. 
En  2019, l’excédent brut d’exploitation a grimpé de 
2,9 %, soit une augmentation quasiment identique à 
la croissance nominale du PIB et supérieure à celle de 
2,4 % enregistrée en 2018. Le volume de leurs ventes 
a certes moins gonflé que les années précédentes, en 
raison essentiellement du ralentissement des expor-
tations, mais cet effet a été plus que compensé par 
un élargissement de la marge par unité vendue. Ce 
dernier s’explique surtout par une diminution des prix 
unitaires des entreprises moins marquée que celle des 
coûts par unité vendue qu’elles ont supportés. Ainsi, 
les coûts des biens et des services importés n’ont crû 
que de 0,5 % sur une base annuelle en 2019, contre 
une hausse de 3,2 % en  2018, ce repli s’expliquant 
principalement par l’évolution des prix énergétiques. 
Les coûts d’origine intérieure se sont toutefois légère-
ment accélérés au cours de la période sous revue, sous 
l’impulsion des coûts salariaux. Cet essor a été atténué 
par la stabilité des impôts indirects nets unitaires, en 
particulier des revenus tirés de la taxe sur la valeur 
ajoutée et des accises.

Les investissements en logements 
ont nettement rebondi

Parallèlement à la vigueur des investissements des en-
treprises, ceux en logements ont également fortement 
progressé en 2019, atteignant un taux de croissance 
de 5,9 %. Ce redressement n’a toutefois pas encore 
été suffisant pour qu’ils retrouvent leur niveau d’avant 
la crise économique et financière de 2008. Il a été ali-
menté à la fois par l’augmentation du pouvoir d’achat 
des ménages, qui a été sensible en  2019, et par la 
faiblesse persistante des taux d’intérêt hypothécaires, 
incitant les (futurs) propriétaires à investir dans la 
construction ou dans la rénovation de leur logement. 
Compte tenu du bas niveau des rendements de nom-
breux actifs financiers, de plus en plus d’investisseurs 
en quête de rendements plus élevés se sont tournés 
vers le marché des constructions résidentielles neuves. 
En outre, la fin du bonus logement en Flandre (une 
mesure de soutien fiscal pendant la durée d’un prêt 
hypothécaire, dite « woonbonus »), annoncée à la fin 
de septembre mais effective à partir de janvier 2020, 
a pu doper quelque peu les investissements des mé-
nages au quatrième trimestre de 2019.

Tableau  3

Déterminants de l’excédent brut d’exploitation des sociétés 1, à prix courants
(pourcentages de variation par rapport à l’année précédente, sauf mention contraire)

2015 2016 2017 2018 2019 e

Marge brute d’exploitation par unité vendue 2 4,6 0,4 0,8 0,6 1,5

Prix de vente unitaires −2,4 −0,4 2,1 2,3 0,9

Sur le marché intérieur 0,6 1,1 2,1 2,0 1,2

À l’exportation −2,8 −1,1 2,2 2,1 0,7

Coûts par unité vendue −3,7 −0,6 2,4 2,6 0,8

Biens et services importés −3,8 −1,7 2,8 3,2 0,5

Coûts d’origine intérieure par unité produite 2, 3 −1,3 1,3 1,2 1,4 1,7

dont :

Coûts salariaux unitaires 4 −1,8 0,2 1,4 1,7 2,2

Impôts indirects nets unitaires −0,7 6,6 1,8 2,1 0,0

Ventes finales à prix constants 4,5 5,1 3,3 1,8 1,4

Excédent brut d’exploitation des sociétés 9,3 5,4 4,2 2,4 2,9

Sources :  ICN, BNB.
1 Sociétés privées et publiques.
2 Y compris la variation des stocks.
3	 Outre les rémunérations, ce poste comprend les impôts indirects nets des subsides et le revenu mixte brut des indépendants.
4 Les coûts salariaux unitaires sont ici exprimés en unités de valeur ajoutée du secteur des sociétés ; ils ne sont pas corrigés des effets de 

calendrier.
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�L’offre de logements et ses effets 
sur le marché immobilier

À l’instar de nombreux pays européens, la Belgique a enregistré une forte croissance des prix immobiliers 
au cours des décennies passées. Cette hausse, quasiment ininterrompue, a été très vive durant la 
première décennie des années 2000. Les prix ont ainsi plus que triplé en termes réels depuis le milieu 
des années 1980, lorsqu’ils étaient retombés à un creux historique. Depuis que des données fiables 
existent, seuls deux épisodes de repli des prix ont été observés : le premier durant la première moitié des 
années 1980 et le second, particulièrement court et de faible ampleur, lors de la crise économique et 
financière de 2008-2009.

Le prix d’un bien est généralement déterminé par la loi de l’offre et de la demande. Toutefois, de 
multiples facteurs peuvent influer sur l’offre et sur la demande, les faisant augmenter ou diminuer. 
Il en va de même pour le marché de l’immobilier résidentiel. De précédentes études 1 ont montré que 
la demande de logements a largement été influencée par l’évolution de nombreux facteurs durant 
ces dernières décennies. Elle a notamment été poussée à la hausse par un accès plus aisé au crédit 
hypothécaire, dû à la fois à la progression du revenu disponible des particuliers et à la baisse des taux 
d’intérêt hypothécaires. Par ailleurs, jusqu’aux mesures prises depuis 2015 par les régions dans le cadre 
des compétences en matière de réduction d’impôts pour dépenses spécifiques d’habitation qui leur 
ont été attribuées à la suite de la sixième réforme de l’État, la fiscalité a globalement évolué de telle 
façon qu’elle encourageait la demande de crédits hypothécaires et l’acquisition de logements. Enfin, 
l’accroissement de la population couplé à une réduction progressive de la taille moyenne des ménages 
a renforcé les besoins en logements.

S’agissant de l’offre, la valeur estimée de son élasticité-prix de long terme, c’est-à-dire sa capacité de 
réagir à des changements de prix, est assez faible en Belgique. Selon une estimation de l’OCDE portant 
sur la période 1980-2017, celle-ci s’élèverait à 0,46  à peine, ce qui signifie qu’une hausse de 1 % 
des prix immobiliers n’entraînerait en moyenne qu’une augmentation de 0,46 % de l’investissement 
résidentiel. À titre de comparaison, l’élasticité-prix de long terme de l’offre de logements est plus de six 
fois supérieure aux États-Unis et plus de quatre fois en Suède 2. Une faible élasticité-prix de l’offre signifie 
que des chocs de demande auront surtout tendance à engendrer des ajustements de prix et, seulement 
dans une moindre mesure, des fluctuations de l’activité.

L’offre de logements peut se heurter à deux types de contraintes restreignant sa capacité de s’adapter. 
Premièrement, les contraintes physiques limitent la quantité de terrains développables qui pourraient 
être utilisés pour y ériger de nouvelles constructions. Elles sont à l’évidence fortement déterminées 
par la rareté de ces terrains. À cet égard, la Belgique apparaît – avec les Pays-Bas – comme le pays de 
l’OCDE où la rareté des terrains potentiellement développables est la plus marquée. En effet, en 2015, 
11 % des terrains développables étaient déjà occupés par des bâtiments, ce qui plaçait la Belgique loin 

1	 Cf. Warisse Ch. (2017), « Analyse de l’évolution des prix de l’immobilier résidentiel : le marché belge est-il surévalué ? », BNB,  
Revue économique, juin, 65-82.

2	 Cf. Reusens P. et Ch. Warisse (2018), « Prix des logements et croissance économique en Belgique », BNB, Revue économique, 
décembre, 85-111.

ENCADRÉ 3
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devant la moyenne de la zone euro (3 %) ou celle de l’ensemble des pays membres de l’OCDE (0,9 %). 
Ceci s’explique bien entendu par une densité de population particulièrement élevée. Or, cette dernière est 
négativement corrélée à l’élasticité-prix de l’offre de logements : les pays densément peuplés rencontrent 
plus de difficultés pour élargir l’offre immobilière à la suite d’une hausse de la demande.

Deuxièmement, des contraintes d’ordre réglementaire, notamment en matière d’utilisation et d’occupation 
du sol, si elles sont trop rigides ou mal coordonnées, sont susceptibles d’entraver la faculté de construire 
de nouveaux logements ou de densifier le bâti existant, ne permettant ainsi pas à l’activité de construction 
d’apporter une réponse adéquate à une hausse de la demande. Empiriquement, il apparaît que l’élasticité-
prix de l’offre de logements est négativement corrélée à la durée nécessaire à l’obtention d’un permis de 
bâtir 1. Dans les pays où l’attente est généralement plus longue, ce qui semble assez être le cas en Belgique, 
l’offre immobilière réagit moins vivement et / ou plus lentement aux fluctuations de la demande. Toutefois, 
le caractère éventuellement rigide de la réglementation en matière d’utilisation et d’occupation du sol ne 
peut bien évidemment pas s’appréhender uniquement à l’aune de cette statistique, et il convient de noter 
à cet égard que les régions, compétentes en la matière, ont fait montre durant les années écoulées d’une 
volonté d’assouplir et de simplifier cette réglementation, comme en témoignent la réforme du Code wallon 
du développement territorial en 2017 ou celle du Code bruxellois de l’aménagement du territoire en 2018.

La plupart des statistiques pointent toutefois vers un élargissement récent de l’offre de logements en 
Belgique. La croissance du nombre de logements s’est en effet renforcée depuis  2016, pour renouer 
en  2018 avec des niveaux comparables à ceux, très marqués, des années 1990. Par ailleurs, sous 
l’impulsion d’une très nette recrudescence de l’octroi de permis de bâtir, l’investissement résidentiel, qui 

1	 Cf. Reusens P. et Ch. Warisse (2018), « Prix des logements et croissance économique en Belgique », BNB, Revue économique, 
décembre, 85-111.
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est majoritairement constitué de constructions de nouveaux logements ainsi que de travaux de rénovation 
et de transformation, a amorcé une reprise vigoureuse à la fin de 2018. Cette dernière s’est accompagnée 
d’une vive progression de la valeur ajoutée dans la branche de la construction en 2018 et en 2019. Le 
graphique ci-après illustre l’évolution des prix immobiliers et celle de l’offre relative de logements. Cette 
dernière est définie comme le nombre de logements par ménage et compare dès lors le stock d’habitations 
aux besoins en logements. Bien que l’offre semble globalement s’être adaptée aux besoins, dans la mesure 
où – sur le long terme – le parc de logements a augmenté plus rapidement que la démographie (28 % 
entre 1991 et 2018, contre 23 % sur la même période), cela n’a pas toujours été le cas. En particulier, la 
première décennie des années 2000 s’est caractérisée par une dégradation de l’offre relative, suggérant que 
l’offre de logements était insuffisante ou inadéquate, alors que la croissance des prix immobiliers atteignait 
des niveaux élevés. Par la suite, le stock de logements a de nouveau crû davantage que le nombre de 
ménages, ce qui semble avoir atténué les pressions haussières sur les prix immobiliers, ces derniers s’étant 
depuis lors quasiment stabilisés en termes réels. Ceci tend à montrer que, outre les facteurs de soutien à 
la demande susmentionnés, l’offre de logements a également affecté les prix de l’immobilier résidentiel et 
qu’elle a notamment contribué à leur net renchérissement lors de la décennie précédente. Le récent rebond 
de l’investissement en logements, et de l’activité de construction en général, pourrait dès lors exercer un 
effet modérateur sur la hausse des prix immobiliers. Toutefois, si ce redressement de l’offre se poursuit, 
demeurant notamment alimenté par un endettement croissant des particuliers, et s’il ne rencontre pas 
une demande suffisante, il pourrait constituer à l’avenir un risque pour les développements du marché 
immobilier.

L’offre de logements a récemment augmenté
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1	 Déflatés au moyen du déflateur de la consommation privée.
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La consommation des ménages  
s’est ralentie

Le fort regain d’appétence en matière de construction 
ou de rénovation de logements dont ont fait montre 
les ménages tranche avec une certaine frugalité au ni-
veau de leur consommation. La croissance en volume 
de cette dernière s’est érodée, revenant à 1,1 % en 
moyenne annuelle en 2019, soit la progression la plus 
faible des cinq dernières années.

Ce fléchissement trouve en partie son origine dans 
l’évolution de la consommation de biens durables, 
qui s’est inscrite en baisse de 1,8 % sur les trois 
premiers trimestres de  2019 comparativement à la 
période correspondante de  2018. Une des raisons 
principales en réside dans le creux des immatricu-
lations de voitures particulières neuves au premier 

semestre, à la suite de l’entrée en vigueur d’une 
nouvelle procédure d’homologation des véhicules en 
septembre  2018. Tant les indications tirées des en-
quêtes auprès des consommateurs que les données 
disponibles pour la consommation de biens durables 
au troisième trimestre tendent toutefois à confirmer 
que ce facteur n’a exercé qu’un effet temporaire. 
Par ailleurs, le taux d’expansion de la consommation 
hors biens durables s’est également progressivement 
affaibli entre le second semestre de 2017 et le début 
de 2019, avant de repartir à la hausse dans le cou-
rant de l’année.

Le ralentissement de la consommation privée en 2018 
et en  2019 a coïncidé avec un assombrissement 
de la confiance des ménages. Après avoir enregis-
tré une progression soutenue entre  2013  et  2017, 
l’indicateur de confiance des consommateurs a reculé, 

Graphique  28
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Sources : ICN, OCDE, BNB.
1	 La catégorie « Autres » recouvre notamment les dépenses des touristes belges à l’étranger, moins celles des touristes étrangers en Belgique, 

ainsi que les dépenses de consommation des institutions sans but lucratif au service des ménages.
2	 Pourcentages de variation par rapport à l’année précédente.
3	 Cet indicateur est l’inverse de celui publié par la BNB.
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s’établissant temporairement à un niveau inférieur à 
sa moyenne historique dans le courant de 2019. Ce 
sont surtout les perspec-
tives quant à la situation 
économique et au chô-
mage qui ont pesé à cet 
égard. Un redressement partiel de l’indicateur de 
confiance des consommateurs en Belgique a toutefois 
été observé au quatrième trimestre.

L’environnement économique incertain peut avoir incité 
les particuliers à une certaine prudence. Ils auraient aussi 
lissé leur consommation en 2019, ne l’augmentant pas 
dans les mêmes proportions que leur pouvoir d’achat, 
lequel s’est sensiblement accru. Exprimé en termes 
réels, c’est-à-dire en faisant abstraction de l’effet de la 
hausse des prix, le revenu disponible des particuliers a 
en effet grimpé de 2,5 %, soit plus de deux fois plus 
que la consommation. Les particuliers ont donc épar-
gné une plus grande partie de leurs revenus, épargne 
qu’ils ont consacrée à des dépenses d’investissement 
en logements, comme on l’a vu, ou à des placements 

financiers. Leur taux d’épargne s’est donc sensiblement 
raffermi, passant à 12,9 % en  2019, après qu’il était 

retombé à 11,8 % en 2018 
au terme de dix années de 
recul graduel. De manière 
plus structurelle, l’incerti-

tude quant à leurs revenus et à leurs dépenses futurs, 
par exemple s’ils escomptent que des relèvements 
d’impôts ou des restrictions de revenus s’imposeront à 
l’avenir, peut avoir conduit certains ménages à consti-
tuer une épargne de précaution.

Grâce à l’accroissement des salaires 
horaires, la vive expansion des 
rémunérations des particuliers s’est 
poursuivie

L’augmentation de 2,5 % du pouvoir d’achat en 2019 
est la plus forte jamais observée depuis  2007. 
L’accélération est également nette par rapport à 2018, 
puisque celui-ci avait alors progressé de 1,1 %, la 

Tableau  4

Déterminants du revenu disponible brut des particuliers, à prix courants
(pourcentages de variation par rapport à l’année précédente, sauf mention contraire)

p.m.  
Milliards d’euros

2015 2016 2017 2018 2019 e 2019 e

Revenu primaire brut 1 1,2 2,2 3,7 3,1 3,1 268,0

Salaires bruts 1,0 3,1 3,7 3,7 3,6 181,0

Volume de l’emploi salarié 0,6 1,4 2,0 1,6 1,1 –

Salaires bruts par heure ouvrée 1 0,4 1,6 1,7 2,1 2,5 –

Excédent brut d’exploitation et  
revenu mixte brut 3,4 1,9 3,3 2,8 2,8 60,1

Revenus de la propriété 2 −2,1 −2,8 4,5 −0,7 0,6 26,9

Transferts courants reçus 2,3 2,4 3,6 2,4 3,5 104,1

Transferts courants versés 1 1,4 −0,1 3,5 2,7 1,2 96,1

Revenu disponible brut 1,5 3,1 3,7 3,0 3,9 276,1

p.m. En termes réels 3 0,7 1,7 1,8 1,1 2,5 –

       

Taux d’épargne 4 12,4 12,2 12,0 11,8 12,9 –

Sources :  BFP, ICN, BNB.
1 Salaires perçus ou transferts courants versés, abstraction faite des cotisations sociales dues par les employeurs.
2 Il s’agit de montants nets, c’est‑à‑dire de la différence entre les revenus reçus d’autres secteurs et ceux versés à d’autres secteurs.
3 Données déflatées au moyen du déflateur des dépenses de consommation finale des particuliers.
4 Pourcentages du revenu disponible au sens large, c’est‑à‑dire y compris la variation des droits des ménages en matière de pensions 

complémentaires constituées dans le cadre d’une activité professionnelle.
 

Les particuliers ont épargné une plus 
grande partie de leurs revenus
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différence entre les deux années découlant du recul 
de l’inflation et de la hausse du revenu disponible 
à prix courants. Exprimé en termes nominaux, le 
revenu disponible brut des particuliers a crû de 3,9 % 
en 2019, après une remontée de 3,0 % en 2018.

Parmi les facteurs les plus importants, les revenus du 
travail se sont accrus de 3,6 % en termes nominaux 
en 2019, soit un résultat quasiment en ligne avec celui 
des deux années précédentes. Cette évolution masque 
toutefois un glissement vers un plus vaste soutien des 
hausses salariales horaires – elles se sont progressi-
vement renforcées au cours des années précédentes 
pour atteindre 2,5 % en 2019 – et un ralentissement 
de la croissance du nombre d’heures ouvrées dans 
l’économie.

Pour leur part, les transferts versés par les ménages 
aux autres secteurs, qui sont principalement consti-
tués des impôts, ont été directement influencés par la 
réduction des taxes sur les revenus du travail décidée 

dans le cadre du tax shift de 2015 et en partie mise en 
œuvre en janvier 2019. Il s’agit de la troisième phase 
de mesures d’allégement de la pression fiscale sur les 
travailleurs, après celles de 2016 et de 2018. Ainsi, les 
transferts versés par les ménages ont augmenté à un 
rythme nettement inférieur à celui de la progression 
de leurs revenus. Les transferts reçus se sont accélérés, 
compte tenu notamment des pensions versées à un 
nombre croissant de bénéficiaires dans le contexte 
du vieillissement de la population et de la hausse des 
allocations familiales en Flandre.

Un besoin de financement global des 
secteurs intérieurs de l’économie

En  2019, à l’instar de l’année précédente, les tran-
sactions relatives aux revenus et aux dépenses des 
différents secteurs de l’économie belge ont donné 
lieu à un surcroît d’investissements par rapport à 
l’épargne, qui, in fine, est financé par le reste du 

Graphique  29

Les opérations courantes de la Belgique vis-à-vis de l’étranger présentent un déficit 
(pourcentages du PIB, sauf mention contraire)
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Sources : ICN, BNB.
* L’estimation pour 2019 n’est pas disponible séparément pour les biens et pour les services.
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monde. Considéré dans son ensemble, le besoin net 
de financement de la Belgique est cependant resté 
relativement stable par rapport à l’année précédente, 
à quelque 1 % du PIB, et ce alors qu’elle avait dégagé 
une capacité de financement vis-à-vis du reste du 
monde d’un peu plus de 1 % du PIB en moyenne 
entre 2012 et 2017.

Cette situation résulte de l’apparition d’un besoin de 
financement des sociétés à partir de 2018, à la suite 
principalement de l’augmentation rapide et conti-
nue de leurs investissements depuis 2014, conjuguée 
à un niveau élevé des dividendes nets versés aux 
actionnaires ou réservés dans le bilan des sociétés ces 
deux dernières années. À ces tendances s’est ajouté, 
en 2019, le retour au creusement du déficit des admi-
nistrations publiques. Les ménages ont quant à eux 
vu leur capacité de financement gonfler cette année, 
la hausse du montant de leur épargne ayant dépassé 
celle de leurs investissements en logements.

Considéré sous l’angle des opérations avec le reste 
du monde telles que recensées dans la balance des 
paiements, ce passage d’une situation de capaci-
té de financement de l’ensemble des secteurs de 
l’économie belge, jusqu’en 2017, à une situation de 
besoin de financement ces deux dernières années, se 
reflète dans la disparition de l’excédent courant de 

la Belgique, déjà observée en 2018, le déficit estimé 
atteignant quelque 1,4 % du PIB en 2019.

Les revenus nets de placements 
et d’investissements sont restés 
négatifs

La détérioration du solde des opérations courantes de 
la Belgique avec le reste du monde résulte essentiel-
lement des flux de revenus avec le reste du monde, 
dont le solde a continué de se replier en  2019. Au 
total, les revenus primaires ont encore dégagé un très 
léger excédent, à hauteur de 0,1 % du PIB (0,3 milliard 
d’euros). Parmi eux, les revenus du travail provenant 
du reste du monde perçus par des résidents belges 
ont continué de s’accroître plus vite que les salaires 
versés à l’étranger par la Belgique, sous l’influence 
notamment des rémunérations des fonctionnaires 
d’institutions internationales établies en Belgique. 
En revanche, le solde des revenus de placements 
et d’investissements et des autres revenus primaires 
s’est à nouveau contracté. Cette évolution s’explique 
principalement par une progression plus rapide des 
intérêts et dividendes versés au reste du monde dans 
le cadre de relations d’investissements directs, tandis 
que ceux reçus du reste du monde sont demeurés 
plus modérés. Les revenus nets des investissements de 
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portefeuille restent quant à eux négatifs, dans la ligne 
de la situation enregistrée depuis 2015.

Le déficit des revenus secondaires nets – essentielle-
ment les transferts des ménages et des administra-
tions publiques au reste du monde – s’est légèrement 
creusé en 2019, en raison notamment d’une contri-
bution de la Belgique au budget de l’UE un peu plus 
importante qu’en 2018.

Le solde des échanges de biens et de 
services a été proche de l’équilibre

Parallèlement à l’amenuisement des revenus nets, le 
solde des échanges de biens et de services, qui s’était 
inscrit en déficit en  2018 (0,2 % du PIB ou 800 mil-
lion d’euro), s’est quelque peu rétabli en  2019, pour 
atteindre un niveau proche de l’équilibre. Cette situa-
tion résulte essentiellement de la modeste améliora-
tion des termes de l’échange, après les détériorations 
successives enregistrées en 2017 et en 2018, l’amélio-
ration en 2019 résultant notamment de la diminution 
progressive des prix des produits énergétiques sur les 
marchés internationaux. S’agissant des fluctuations en 
volume, la croissance des exportations de biens et de 
services (0,9 %) a été légèrement inférieure à celle des 
importations (1,1 %).

Les échanges internationaux de biens avaient donné 
lieu à un excédent croissant entre  2015 et  2017, 
qui s’est mué en un déficit en  2018, sous l’effet 
notamment d’une hausse de la facture énergétique 
nette due à l’augmentation des prix pétroliers et des 
importations d’électricité, qui avaient pesé sur le solde 
des transactions, tandis que le surplus des échanges 
de services s’est progressivement rétréci, pour revenir 
à un niveau proche de l’équilibre en  2018 1. Cette 
dégradation des échanges nets de services s’explique 
principalement par le creusement du déficit enregistré 
pour les « transports » et les « voyages », ainsi que par 
la détérioration de l’excédent des « autres services aux 
entreprises » – qui regroupent, entre autres, les ser-
vices de R&D et de conseils professionnels – en 2018, 
ces évolutions n’ayant pas été suffisamment contreba-
lancées par la tendance haussière du surplus d’autres 
catégories de services, tels, par exemple, les « services 
informatiques et de communication ».

1	 Des changements méthodologiques mis en œuvre récemment 
au niveau des données de la balance des paiements depuis 2015 
ont engendré certaines ruptures qui compliquent l’analyse 
des évolutions avant et après cette année-là. La méthode de 
valorisation des services de transport de marchandises a été 
modifiée (conversion de calcul « CIF / FOB » en « FOB / FOB »), 
ce qui a exercé un effet à la baisse sur le solde des services 
de transport et à la hausse sur celui des marchandises, sans 
incidence sur le solde du compte courant. Pour de plus amples 
informations, cf. https://www.nbb.be/doc/dq/f_method/
bop300919_f.pdf.

Tableau  5

Opérations courantes de la balance des paiements
(soldes ; milliards d’euros, sauf mention contraire)

2015 2016 2017 2018 2019 e

Biens et services 5,9 5,1 6,2 −0,8 −0,1

Biens 1,7 1,8 3,2 −0,7 n.

Services 4,2 3,4 3,0 0,0 n.

Revenus primaires 5,9 4,1 4,8 3,0 0,3

Revenus du travail 6,3 6,5 6,9 7,0 7,3

Revenus de placements et d’investissements 0,5 −1,2 −0,8 −2,7 −5,6

Autres revenus primaires −0,9 −1,2 −1,3 −1,4 −1,4

Revenus secondaires −6,0 −6,8 −5,6 −6,8 −7,0

Revenus secondaires des administrations publiques −3,9 −4,3 −3,1 −3,8 −3,8

Revenus secondaires des autres secteurs −2,1 −2,5 −2,4 −3,0 −3,1

Total 5,8 2,4 5,5 −4,6 −6,8

p.m. Idem, pourcentages du PIB 1,4 0,6 1,2 −1,0 −1,4

Sources :  ICN, BNB.
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3.3	 Le marché du travail est resté dynamique

premiers trimestres de 2019, après qu’il avait oscillé aux 
alentours de 67 % pendant les dix années précédentes. 
S’il s’y est amorcé deux ans plus tard que dans l’UE, le 
relèvement du taux d’emploi en Belgique a depuis lors 
suivi une trajectoire parallèle. Le retard de la Belgique 
reste cependant significatif en termes de niveau par 
rapport à la fois à l’UE – à hauteur de 3,3 points de 
pourcentage en 2019 – et à l’objectif de 73,2 % à l’ho-
rizon de 2020 fixé il y a une décennie pour la Belgique 
dans le cadre de la stratégie Europe 2020.

Parallèlement aux multiples créations d’emplois, le 
nombre de demandeurs d’emploi inoccupés (DEI) a 
poursuivi son repli en  2019 (–19 000), fût-ce dans 

Les créations d’emplois ont été 
importantes et le chômage a diminué, 
dans la ligne des années précédentes

Malgré le léger ralentissement de l’activité et les 
nombreuses incertitudes qui ont pesé sur l’environne-
ment économique, l’emploi a de nouveau augmenté 
sensiblement en 2019. Les créations d’emplois nettes 
se sont chiffrées à 74 000 unités, ce qui représente un 
accroissement supérieur à celui de l’année précédente.

Ainsi, le taux d’emploi – à savoir la proportion des per-
sonnes âgées de 20 à 64 ans qui occupent un emploi – 
est passé de 67,2 % en 2015 à 70,5 % durant les trois 
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une moindre mesure qu’en  2018 (–30 000). On a 
compté 476 000 DEI en moyenne annuelle en 2019, 
soit 24 000  de moins qu’avant la crise de  2008. La 
décrue du nombre de chômeurs est manifeste dans 
les trois régions, pour toutes les durées de chômage 
et pour toutes les tranches d’âge.

Le recul du nombre de DEI se reflète dans la dimi-
nution soutenue du taux de chômage harmonisé 
depuis la fin de 2015. En 2019, celui-ci s’est établi à 
5,4 %, soit un niveau qui n’avait jamais été observé 
depuis 1983, lorsque les données des enquêtes sur 
les forces de travail ont été mises à disposition 
pour la première fois. Le 
taux de chômage de long 
terme, défini comme le 
chômage de douze mois 
ou plus, considéré comme 
de nature plus structurelle, a suivi la même évolution. 
Il est ressorti à 2,4 % sur les trois premiers trimestres 
de 2019.

Les réformes menées ces 
dernières années ont amélioré le 
fonctionnement du marché du travail

Dans un contexte de croissance positive mais modérée 
de l’activité, il faut voir dans cette embellie les consé-
quences non seulement des mesures visant à stimuler la 
demande de main-d’œuvre des entreprises en rendant 
le coût relatif du facteur travail plus attractif, mais aussi 
de la réduction du coin fiscal et parafiscal sur les revenus 
des travailleurs afin de soutenir l’offre de travail. Ces 
réformes ont été complétées, notamment, par celles 
conduisant à l’allongement des carrières, par un renfor-
cement de l’activation des personnes au chômage ou 
inactives, ainsi que par des mesures portant sur l’orga-
nisation du travail et sur la formation des travailleurs.

L’ensemble de ces actions a contribué à une amélio-
ration du fonctionnement du marché du travail, qui 
peut être visualisée au travers d’une analyse de la 
courbe de Beveridge. Celle-ci illustre la relation entre 
le taux de vacance d’emploi et le taux de chômage ; 
elle reflète dans quelle mesure l’offre et la demande 
de travail coïncident. La conjoncture affecte le posi-
tionnement de l’économie sur la courbe. En période 
d’embellie conjoncturelle, l’augmentation de l’activité 
dope la demande de main-d’œuvre des entreprises, 
et le taux de chômage recule tandis que le taux de 
vacance augmente. L’inverse est vrai en période de 

récession. Mais le positionnement de la courbe elle-
même peut être modifié par des éléments structurels. 
Lorsque le marché du travail fonctionne mieux, la 
courbe se déplace vers l’origine des axes. C’est le 
cas lorsque l’appariement entre l’offre et la demande 
de travail devient plus fluide. Cette évolution peut 
résulter, par exemple, d’un renforcement des inci-
tants au travail, du relèvement de l’employabilité des 
demandeurs d’emploi et du niveau d’éducation de la 
main-d’œuvre potentielle, etc.

Depuis  2016, dans un contexte de conjoncture 
favorable, le taux de chômage a fortement décru, 

mais, depuis la mi-2017, 
ce repli du taux de chô-
mage, de l’ordre de près 
de 2  points de pourcen-
tage, ne s’est plus accom-

pagné d’une hausse du taux de vacance d’emploi. 
Cela donne à penser que les réformes mises en 
œuvre ces dernières années ont permis une amé-
lioration pérenne du fonctionnement du marché du 
travail. Il faut cependant rester prudent quant à ce 
type de conclusion car, si l’analyse de la courbe de 

Le taux de chômage s’est établi au 
niveau le plus bas jamais enregistré

Graphique  31

Le taux de chômage recule sans engendrer 
de hausse du taux de vacance d’emploi 
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1	 Taux de chômage harmonisé en pourcentage de la population 

active âgée de 15 à 64 ans. Il s’agit du taux de chômage issu des 
enquêtes sur les forces de travail, qui utilisent la définition du 
BIT, soit être sans emploi, disponible et activement à la recherche 
d’un emploi, indépendamment du fait d’être administrativement 
enregistré comme DEI auprès des SPE ou d’être indemnisé à ce 
titre. Le taux de vacance d’emploi est défini comme le ratio entre 
le nombre de postes vacants et la demande de travail (postes 
occupés et vacants).
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Beveridge peut mettre en évidence le phénomène, 
elle ne permet ni d’en identifier les causes précises, 
ni d’en quantifier l’incidence.

Les créations d’emplois ont 
concerné tant les salariés que les 
indépendants

Au vu de la progression des salaires et de la modé-
ration de l’activité, l’année 2019 a été marquée par 
la résilience des créations d’emplois. Déjà considé-
rable les années précédentes, l’intensité en emplois 
de la croissance de l’activité, à savoir le rapport 
entre la croissance de l’emploi en personnes (soit 
1,5 % en 2019) et celle du PIB en volume (1,4 %), 
a encore augmenté. Selon les projections que la 
Banque a publiées en décembre  2019, il s’agirait 
d’un pic : réagissant habituellement avec quelques 
trimestres de retard à l’évolution de l’activité, la 

progression de l’emploi se ralentirait en  2020 et 
les années suivantes. En corollaire de l’intensité 
en emplois élevée, les gains de productivité sont 
demeurés limités en 2019.

En  2019, tant les salariés que les indépendants 
ont contribué à la hausse de l’emploi. Le statut 
d’indépendant, qui rencontre un engouement sans 
pareil depuis la grande récession, se révèle en 
outre peu sensible à l’essoufflement conjoncturel. 
Cette tendance s’explique par le net essor des 
professions libérales, par l’attrait croissant pour 
la flexibilité inhérente au statut et par les possi-
bilités offertes aux retraités de combiner pension 
et activité professionnelle indépendante. Ce statut 
constitue également une porte d’accès au marché 
du travail pour certaines personnes qui, en dépit de 
leurs compétences et de leurs démarches actives de 
recherche, éprouvent des difficultés pour décrocher 
un emploi salarié.

Tableau  6

Offre et demande de travail
(variations en milliers de personnes, sauf mention contraire)

Niveau

2015 2016 2017 2018 2019 e 2019 e

Population totale 59 57 54 55 54 11 457

Population en âge de travailler 1 16 16 12 13 13 7 338

Population active 21 33 49 36 55 5 450

Emploi intérieur 40 58 76 66 74 4 891

Salariés 30 46 64 53 58 4 072

Branches sensibles à la conjoncture 2 19 28 38 37 38 2 528

Administration et enseignement 0 2 9 4 5 834

Autres services 3 12 16 17 11 15 710

Indépendants 10 12 12 13 16 819

Demandeurs d’emploi inoccupés −19 −26 −28 −30 −19 476

       

p.m. Taux de chômage harmonisé 4, 5 8,6 7,9 7,1 6,0 5,4 –

p.m. Taux d’emploi harmonisé 4, 6 67,2 67,7 68,5 69,7 70,6 –

Sources :  BFP, ICN, ONEM, Statbel, BNB.
1 Soit la population âgée de 15 à 64 ans.
2 Agriculture ; industrie ; énergie et eau ; construction ; commerce ; horeca ; transports et communications ; activités financières ;  

services immobiliers et aux entreprises.
3 Santé et action sociale ; services collectifs sociaux, personnels et domestiques.
4 Sur la base des données de l’enquête sur les forces de travail.
5 Demandeurs d’emploi en pourcentage de la population active âgée de 15 à 64 ans.
6 Personnes occupées en pourcentage de la population en âge de travailler âgée de 20 à 64 ans.
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Du côté des salariés, le ralentissement conjoncturel 
n’a pas entamé les créations d’emplois dynamiques 
observées ces dernières années. Comme c’est le 
cas depuis 2015, la majo-
rité des emplois ont été 
créés dans les branches 
sensibles à la conjoncture. 
L’emploi a le plus progressé dans la branche « com-
merce, transports, l’horeca », dans celle des services 
aux entreprises et dans celle de la santé. Seules 
les activités financières et d’assurance ont continué 
d’enregistrer une baisse de leurs effectifs.

Les emplois atypiques ont affiché 
des évolutions structurelles 
distinctes

Les formes atypiques d’emploi, par opposition au 
statut traditionnel de salarié, occupé dans le cadre 
d’un contrat à durée indéterminée (CDI) et travaillant 
à temps plein, connaissent des évolutions struc-
turelles divergentes en fonction du type d’emploi 
considéré (indépendant, contrat temporaire ou em-
ploi à temps partiel).

Ainsi, la part de l’emploi indépendant s’est très légè-
rement accrue entre  2010  et  2018 (dernières don-
nées disponibles), gagnant 0,5 point de pourcentage 

pour s’établir à 17 % de l’emploi total. Cette pro-
gression, certes légère, se démarque de ce qui est 
observé au sein de l’UE, où l’emploi indépendant 

perd du terrain au profit 
de l’emploi salarié.

La proportion de contrats 
temporaires, qui représentent 11 % des contrats de 
salariés, est en augmentation depuis 2014 (+2 points 
de pourcentage), année où la période d’essai a été 
supprimée. En réaction à cette suppression, de nom-
breux employeurs ont eu recours à des contrats tem-
poraires pour tester les nouveaux collaborateurs en 
situation de travail réelle. La tendance à la hausse a 
néanmoins ralenti en  2018, ce qui pourrait être lié 
à la réforme de la période de préavis des CDI intro-
duite à ce moment-là : pour les durées d’occupation 
inférieures à trois mois, la période de préavis a été 
raccourcie à une semaine. Ce sont les jeunes qui sont 
le plus souvent engagés sous contrat temporaire. 
Malgré la hausse enregistrée ces dernières années, 
la proportion de contrats temporaires en Belgique 
demeure inférieure à la moyenne européenne (14 %).

Les travailleurs à temps partiel sont proportionnel-
lement plus nombreux en Belgique que dans l’UE. 
Chez nous, un travailleur sur quatre travaille à temps 
partiel, contre un sur cinq dans l’UE. Il s’agit dans 
80 % des cas de femmes. Après avoir fortement 
grimpé les décennies précédentes, cette proportion 
est assez stable depuis 2010. Les salariés contraints 
d’occuper un emploi à temps partiel alors qu’ils 
souhaitent travailler à temps plein sont plus rares en 
Belgique. Ils sont 2 % dans le cas, contre 5 % dans 
l’UE. Ce sont les jeunes et les femmes qui sont le 
plus souvent concernés 1.

Les tensions sur le marché du travail 
ont semblé atteindre un point 
d’inflexion

Si les créations d’emplois nettes n’ont jusqu’ici pas 
faibli, les tensions qui se sont progressivement fait 
jour sur le marché du travail ne se sont plus intensi-
fiées en 2019.

1	 Pour plus de détails, cf. Nautet M. et C. Piton (2019), « Analyse 
des formes d’emploi atypiques en Belgique », BNB, Revue 
économique, juin.

L’emploi a le plus progressé dans les 
branches sensibles à la conjoncture

Graphique  32
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Ainsi, le travail intérimaire s’est inscrit en recul à partir 
du printemps de  2018, tout en se maintenant à un 
niveau élevé. Compte tenu de sa souplesse d’utilisa-
tion, l’intérim constitue un indicateur avancé de l’évo-
lution de l’emploi traditionnel. Ces dernières années, 
le volume de l’emploi intérimaire a par ailleurs été 
influencé par les besoins croissants de flexibilité des 
entreprises et par la fin de la période d’essai pour les 
contrats de travail à durée indéterminée.

L’évolution du chômage temporaire apparaît symé-
trique par rapport à celle du travail intérimaire. Il dimi-
nue en période de haute conjoncture, lorsque les 
ressources de l’entreprise doivent être entièrement 
mobilisées, et progresse lorsque les besoins de main-
d’œuvre s’essoufflent mais qu’il est prématuré de 
licencier du personnel. Le recul du chômage tempo-
raire pour raison économique observé depuis  2013, 
qui avait amorcé une décélération en  2018, s’est 
interrompu en 2019.

Par ailleurs, selon les chiffres de Statbel, 142 500 postes 
vacants ont été recensés en moyenne au cours des 
trois premiers trimestres de  2019, ce qui a porté le 
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Les prestations des travailleurs intérimaires et le chômage temporaire suggèrent un point 
d’inflexion conjoncturel
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Le taux de vacance d’emploi se stabilise après 
avoir fortement augmenté
(pourcentages de la demande de travail ; données trimestrielles non 
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taux de vacance d’emploi – à savoir le nombre de 
postes vacants rapporté au total des emplois dispo-
nibles (vacants et occupés) – à 3,5 % durant cette pé-
riode. Ce taux, qui demeure particulièrement élevé en 
comparaison internationale, est stable depuis 2018.

La participation au marché du travail 
est restée trop faible

En dépit du ralentissement de la progression de la 
population en âge de travailler, entamé en  2012, 
le rythme de croissance de la population active est 
demeuré soutenu. Cette évolution positive tient au re-
lèvement du taux de participation des travailleurs, en 
particulier de ceux de 55 ans et plus, que les mesures 
d’allongement des carrières mises en œuvre dès le 
début des années 2000 ont encouragés à rester actifs.

Malgré ces évolutions positives, le taux de participa-
tion au marché du travail reste relativement faible, 
puisque notre pays n’atteint pas la moyenne euro-
péenne et que ses résultats le classent loin derrière les 
pays les plus performants, comme la Suède. En 2018, 
31 % des personnes en âge de travailler (15-64 ans) 
étaient inactives, soit près d’une sur trois. Ce constat 
se confirme pour chacune des trois régions du pays, 
avec néanmoins un taux de participation nettement 
plus élevé en Flandre (71,8 %) qu’à Bruxelles (65,5 %) 
et, surtout, qu’en Wallonie (63,8 %).

Les principaux motifs évoqués par les personnes inac-
tives pour ne pas exercer ni rechercher un emploi sont 
l’éducation (41 %), la maladie (19 %) et, spécialement 
pour les femmes, les responsabilités familiales (21 % du 

Graphique  35

La proportion d’inactifs est élevée

(population en âge de travailler par statut socio-économique, 
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total des inactifs, mais 32 % de l’ensemble des femmes 
inactives). Les autres raisons invoquées sont l’assistance 
à des enfants ou à des adultes dans l’incapacité de 
travailler (5 % du total des personnes inactives, essen-
tiellement des femmes), le fait d’être retraité (4 %), le 
sentiment qu’il n’y a pas de travail disponible (3 %) ou 
toute autre raison non spécifiée (19 %).
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Comme on le constate année après année, certains 
groupes sont particulièrement sous-représentés sur le 
marché du travail en Belgique, et ce plus ou moins 
nettement selon les régions. C’est le cas des ressor-
tissants des pays hors UE, des personnes faiblement 
éduquées, des personnes âgées de 15 à 24 ans et de 
celles de 55 à 64 ans, même si une vive progression 
a été enregistrée par ce dernier groupe depuis les 
années 2000.

Le taux de participation au marché du travail des 
personnes âgées de 55 à 64 ans a en effet grimpé de 
27,1 % en  2000  à 52,6 % en  2018. Cette évolution 
s’est traduite par une augmentation presque aussi im-
portante de leur taux d’em-
ploi : celui-ci a bondi de 
26,3 % en  2000  à 50,3 % 
en  2018. On  constate ici 
les effets de différentes 
mesures prises pour allonger les carrières (renforce-
ment des conditions d’accès au régime de chômage 
avec complément d’entreprise et dispense de recherche 
d’emploi et suppression du statut de chômeur âgé 
dispensé), qui ont d’abord visé les plus jeunes de 

ce sous-groupe, avant de s’étendre progressivement 
aux tranches d’âge supérieures. Le taux de partici-
pation des 55-59  ans est ainsi passé de 39  à 71 % 
entre 2000 et 2018, tandis que celui des 60-64 ans a 
également progressé, de 13 à 32 %, même s’il reste à 
un niveau plus faible.

Dans le même temps, un glissement s’est opéré dans 
le chômage au sens large, du groupe des chômeurs 
dispensés de recherche d’emploi vers celui des deman-
deurs d’emploi. En 2008, à peine 15 % des chômeurs 
complets indemnisés (CCI) âgés de 55 à 64 ans étaient 
demandeurs d’emploi ; en  2019, ce taux a bondi à 
59 %. Une analyse du groupe des 50 ans ou plus ré-

vèle que la situation est très 
différente en fonction du 
sous-groupe d’âge étudié. 
Le recul du nombre de DEI 
dans ce groupe, visible de-

puis 2016, est uniquement le fait des moins de 60 ans, 
tandis que les 60 ans ou plus accroissent le nombre de 
DEI. Auparavant, ceux-ci ne contribuaient quasiment 
pas à la hausse du chômage car ils quittaient la popu-
lation active par les différents dispositifs précités.

Les réformes relatives aux fins 
de carrière ont progressivement 

porté leurs fruits

Tableau  7

Taux de participation par âge, par genre, par niveau d’éducation et par nationalité en 2018
(pourcentages de la population correspondante âgée de 15 à 64 ans)

Belgique Bruxelles Flandre Wallonie p.m.  
UE

Total 68,6 65,5 71,8 63,8 73,7
      

15‑24 ans 29,6 22,4 33,9 24,9 41,7

25‑54 ans 85,0 78,8 88,6 80,7 85,9

55‑64 ans 52,6 55,4 54,1 49,1 61,9
      

Hommes 72,8 71,6 75,5 68,5 79,2

Femmes 64,3 59,5 68,2 59,2 68,2
      

Faiblement éduqués 41,0 43,9 43,2 36,8 53,6

Moyennement éduqués 70,9 61,6 73,6 68,1 76,5

Hautement éduqués 86,4 84,4 88,0 84,1 88,2
      

Belges 69,0 63,4 72,2 64,4 73,8

Autres ressortissants de l’UE 71,7 76,8 73,1 64,0 79,8

Ressortissants hors UE 53,9 54,1 57,6 47,7 66,9
      

Sources :  Eurostat, Statbel.
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Graphique  36

Le nombre de DEI de 60 ans ou plus augmente
(variations en milliers de personnes par rapport au mois correspondant de l’année précédente)
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�Le défi démographique dans un contexte  
de faible participation au marché du travail

Le vieillissement démographique se traduit par une augmentation plus rapide de la population ayant 
atteint l’âge légal de la pension comparativement à celle en âge de travailler (définie comme les 
personnes âgées de 18 ans à un âge évoluant de 64 à 66 ans afin de suivre l’évolution de l’âge légal 
de la pension). À la suite des départs massifs à la retraite des travailleurs issus de la génération du 
baby-boom, cette tendance va encore s’accentuer au cours des prochaines années. Alors que le ratio 
de dépendance – défini comme la population ayant atteint l’âge légal de la pension et plus rapportée 
à la population âgée de 18 ans à l’âge légal de la pension – était encore égal à 0,31 en 2018, celui-ci 
devrait grimper à 0,33 en 2030 – malgré le relèvement de l’âge légal de la pension de 65 à 67 ans 
entre ces deux années – et à 0,40 en 2050. La progression de ce ratio résulte de la croissance de la 
population retraitée et de la contraction de la population en âge de travailler.

La population en âge de travailler, dont l’expansion a déjà sensiblement ralenti, va diminuer à partir de 
la première moitié de la prochaine décennie. Le mouvement débuterait en Flandre dès 2021, avant de 
toucher la Wallonie l’année suivante. Il affecterait ces deux régions jusqu’au début des années 2040. 
Bruxelles ne devrait pas être concernée. Le relèvement de l’âge légal de la pension, en  2025  et 
en 2030, entraînera une hausse ponctuelle de la population en âge de travailler qui devrait effacer 
ce recul. Cette évolution induira néanmoins aussi un accroissement du poids de la tranche d’âge la 
plus élevée au sein de la population active, caractérisée par des taux de participation plus faibles, ce 
qui pèsera sur le taux agrégé.
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Source : BFP.
1	 Personnes âgées de 18 à 64 ans jusqu’en 2024, de 18 à 65 ans de 2025 à 2029 et de 18 à 66 ans à partir de 2030,  

afin de suivre l’évolution de l’âge légal de la pension.
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Si on peut débattre de la rapidité ou de l’ampleur du phénomène du vieillissement, la réalité de celui-
ci est désormais incontestable. Il pose de nombreux défis collectifs au niveau de l’organisation de la 
société, mais aussi en termes de disponibilité de la main-d’œuvre et de financement de la protection 
sociale. En effet, si on ne parvient pas à mettre au travail une plus large part de la population en âge 
de travailler, cette évolution de la démographie est susceptible de freiner le potentiel de croissance de 
l’économie belge.

La réforme de l’âge légal de la pension atténue le recul de la population en âge de travailler
(projections régionales de la population en âge de travailler ; variations annuelles en milliers de personnes, sauf mention contraire)
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3.4	 Les coûts salariaux ont continué de 
s’accroître dans le secteur privé

La situation favorable sur le marché du travail, de 
même que les tensions qui se sont fait jour en rai-
son de la pénurie de main-d’œuvre, se répercute 
peu à peu sur les salaires. Ainsi, les salaires horaires 
bruts dans le secteur privé ont grimpé de 2,6 % 
en 2019, dans la ligne de la tendance haussière des 
dernières années. Cette progression est largement 
imputable à l’indexation des salaires. Toutefois, 
l’accélération par rapport à 2018 est avant tout la 
conséquence des augmentations conventionnelles 
réelles des salaires.

La croissance des salaires 
conventionnels réels s’est accélérée, 
mais le glissement des salaires est 
resté limité

À la fin de février 2019, les partenaires sociaux se sont 
mis d’accord sur un projet d’accord interprofession-
nel pour la période 2019-2020, mais, in fine, ils n’y 
ont pas tous souscrit. La marge salariale mentionnée 
dans le projet d’accord, selon laquelle les coûts sala-
riaux peuvent, durant cette période, s’accroître d’au 

Tableau  8

Coûts salariaux
(données corrigées des effets de calendrier ; pourcentages de variation par rapport à l’année précédente, sauf mention contraire)

2015 2016 2017 2018 2019 e

Coûts salariaux horaires dans le secteur privé 0,2 −0,4 1,4 1,5 2,4

Salaires horaires bruts 0,4 1,3 1,6 2,3 2,6

Adaptations conventionnelles réelles 1 0,0 0,0 0,2 0,4 0,7

Indexation 0,1 0,5 1,6 1,7 1,8

Glissement des salaires 2 0,3 0,8 −0,2 0,2 0,1

Cotisations patronales 3 −0,3 −1,7 −0,3 −0,8 −0,2

Coûts salariaux horaires dans le secteur public 0,9 2,5 2,1 2,2 1,5

dont :  Indexation 0,0 1,0 2,0 1,5 1,5

Coûts salariaux horaires dans l’ensemble de l’économie 0,3 0,3 1,5 1,6 2,1

Sources :  ICN, ONSS, SPF ETCS, BNB.
1 Augmentations salariales définies en commissions paritaires.
2 Augmentations et primes octroyées par les entreprises en sus des conventions collectives interprofessionnelles et sectorielles ; glissement 

des salaires résultant de changements dans la structure de l’emploi et d’erreurs de mesure ; contribution à la variation des coûts salariaux, 
points de pourcentage.

3 Contribution à la variation des coûts salariaux résultant de modifications des taux implicites de cotisation, points de pourcentage.
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maximum 1,1 %, en sus de l’indexation, a néanmoins 
été imposée par arrêté royal en avril  2019. L’indice 
des salaires conventionnels établi par le SPF  Emploi, 
Travail et Concertation sociale (SPF ETCS) montre que 
cette marge a été assez rapidement intégrée dans les 
conventions collectives de travail au niveau sectoriel. 
Selon cette source, l’incidence des hausses conven-
tionnelles réelles accordées 
dans les secteurs s’est 
en effet établie à 0,7 % 
en  2019, une large part 
de la marge salariale ayant 
déjà été octroyée durant la première année de l’ac-
cord. Cette situation s’écarte de la pratique observée 
dans le passé : en effet, eu égard à la longueur des 
négociations sectorielles, les augmentations conven-
tionnelles réelles étaient alors généralement plus 
importantes durant la deuxième année d’un accord 
interprofessionnel.

Ainsi, les adaptations en termes réels des salaires 
conventionnels ont été aussi importantes en  2019 
que sur l’ensemble des deux années précédentes. 
L’accord interprofessionnel  2017-2018 avait, lui 
aussi, fixé une marge salariale de 1,1 %, mais, 
selon l’indice du SPF ETCS, celle-ci n’avait été que 
partiellement affectée lors des négociations au ni-
veau sectoriel. Même si la progression des salaires 

conventionnels réels était demeurée limitée pendant 
cette période, elle avait néanmoins mis fin à plu-
sieurs années durant lesquelles quasiment aucune 
augmentation conventionnelle réelle n’avait été 
octroyée. Le système en cascade des négociations 
salariales en Belgique permet d’ailleurs que la partie 
de la marge salariale non octroyée par une commis-

sion paritaire au niveau 
sectoriel soit utilisée dans 
des accords propres aux 
entreprises ; ces hausses 
ne sont toutefois pas 

enregistrées comme des hausses salariales conven-
tionnelles réelles, mais bien comme un glissement 
des salaires.

Cela vaut également pour divers avantages salariaux 
qui ne relèvent pas des augmentations convention-
nelles propres au secteur et qui ont souvent été 
mis en œuvre durant la période de faible croissance 
salariale réelle. Il s’agit notamment de différentes 
formes de rémunération dont le traitement fiscal 
est plus favorable, comme l’octroi d’écochèques ou 
de chèques-repas et les contributions versées à une 
assurance-groupe. Certaines de ces formes de rému-
nération peuvent aussi faire partie de ce qu’on appelle 
les « plans cafétaria », dans le cadre desquels les 
travailleurs peuvent en partie déterminer eux-mêmes 

Les hausses de salaires se sont 
renforcées, sous l’effet des 

augmentations conventionnelles
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la composition de leur rémunération en choisissant 
parmi différents types d’avantages extralégaux.

Le glissement des salaires comprend également l’effet 
des changements dans la structure de l’emploi. Des 
études récentes du Wage Expert Group du SEBC 1 
montrent notamment que, depuis la grande réces-
sion, le glissement des salaires en Belgique a été 
favorisé par la progression des parts des personnes 
hautement qualifiées et des travailleurs plus âgés qui, 
en raison de leur plus grande productivité et / ou de 
leur rémunération liée à l’ancienneté, perçoivent un 
salaire relativement plus élevé. Cette mutation dans la 
structure de l’emploi résulte à la fois d’effets structu-
rels et d’effets cycliques. D’une part, le niveau de qua-
lification de la population active tend à s’élever et les 
mesures adoptées en vue de maintenir les travailleurs 
plus longtemps au travail commencent à porter leurs 
fruits. D’autre part, les effets cycliques découlent, par 
exemple, de ce que, durant une récession, ce sont 
principalement l’emploi intérimaire, les jeunes et les 
fonctions faiblement qualifiées qui subissent une pres-
sion sur le marché du travail. De ce fait, leur part dans 
la masse salariale s’en trouve réduite, ce qui accroît 
le glissement des salaires. En  2019 également, le 
changement dans la structure de l’emploi a contribué 
à ce que le glissement des salaires influe de manière 
légèrement positive sur les coûts salariaux horaires.

L’indexation est restée le principal 
déterminant des coûts salariaux 
horaires

En dépit de hausses salariales conventionnelles réelles 
plus importantes que les années précédentes, c’est 
l’indexation automatique des salaires qui a de nou-
veau apporté la plus grande contribution au relè-
vement des salaires horaires bruts dans le secteur 
privé en  2019. Cela avait déjà été le cas en  2017 
et en  2018, après deux années durant lesquelles 
l’indexation avait peu influencé l’évolution salariale, 
puisque l’indexation des salaires avait été temporaire-
ment suspendue à partir de mars 2015, et ce jusqu’à 
ce que l’effet du gel de l’indexation ait atteint 2 %. 
L’indexation des salaires s’effectue sur la base de 
l’évolution de l’indice-santé, mais les différents sec-
teurs appliquent des modalités d’indexation propres, 

1	 Cf. Jonckheere J. et Y. Saks (2019), « Faible croissance des salaires 
dans la zone euro : principales conclusions du Wage Expert Group 
du SEBC relatives à la Belgique », BNB, Revue économique, 
décembre.

lesquelles ont fait grimper les salaires bruts de 1,8 % 
en 2019, soit un peu plus qu’en 2017 et en 2018.

Dans le secteur public, l’indexation des salaires dé-
pend du franchissement du seuil de 2 % de l’indice 
pivot, les salaires des fonctionnaires étant adaptés 
deux mois plus tard. L’indice pivot n’a pas été dépassé 
en  2019, mais son franchissement en août  2018 
a continué d’exercer ses effets. L’indexation a ainsi 
fait progresser les salaires bruts du secteur public de 
1,5 %. Les évolutions des différents déterminants des 
salaires réels se sont compensées, si bien que l’accrois-
sement des coûts salariaux horaires totaux a atteint le 
même pourcentage.

L’incidence des réductions de 
cotisations est demeurée limitée

Plus que les salaires bruts, ce sont les coûts sala-
riaux totaux supportés par les entreprises doivent être 
considérés comme un des facteurs qui déterminent 
leur compétitivité ; il faut donc pour cela également 
prendre en compte l’évolution des cotisations patro-
nales. Ces dernières années, celle-ci a été influencée 
par le tax shift, dont les effets se sont principalement 
fait sentir en 2016 et en 2018, les baisses de cotisa-
tions accordées dans ce cadre ayant alors comprimé 
les coûts salariaux horaires de, respectivement, 1,7 et 
0,8  points de pourcentage. Durant cette période, 
plusieurs mesures affectant sensiblement les coûts 
salariaux sont en effet progressivement entrées en 
vigueur. Le taux de base des cotisations patronales a 
ainsi été ramené à 25 % en 2018, en tenant compte 
de la cotisation de modération salariale, contre 32,4 % 
avant le tax shift. En revanche, la réduction structu-
relle des cotisations, entre autres, a été restreinte 
en 2018 ; elle cible depuis lors les bas salaires.

En  2019, cet allégement des cotisations a été ren-
forcé et modifié afin que davantage de bas salaires 
puissent en bénéficier (cf. encadré 5 pour une ana-
lyse plus approfondie de la pression (para)fiscale sur 
les bas salaires). La diminution structurelle des coti-
sations a dès lors été légèrement élargie. L’incidence 
baissière des cotisations patronales sur les coûts 
salariaux est toutefois restée mesurée, à –0,2 point 
de pourcentage.
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�Le coin fiscal sur les bas salaires

La différence entre le coût salarial total pour l’employeur et le salaire net du travailleur influe tant sur la 
demande que sur l’offre de main-d’œuvre. Selon les chiffres de l’OCDE, cet écart, appelé coin fiscal, est 
plus important en Belgique que dans les pays voisins pour un isolé sans charge de famille, quel que soit 
son niveau de rémunération.

Ces dernières années, le tax shift a toutefois contribué à réduire le coin fiscal pour tous les niveaux 
de salaire en Belgique, par le biais d’un abaissement des cotisations sociales de base pour les 
employeurs et d’une réforme de l’impôt des personnes physiques. Ces mesures se sont néanmoins 
surtout fait sentir sur les bas salaires, comme cela en était l’objectif. L’OCDE a ainsi calculé que, sur 
la période 2015-2018, le coin fiscal s’était contracté de 3,3 points de pourcentage pour un isolé sans 
charge de famille gagnant 67 % du salaire moyen, tandis que cet allégement s’était monté à 2,6 points 
de pourcentage pour un même individu percevant un salaire moyen. Pour une personne se trouvant 
dans une situation familiale identique et percevant un traitement plus élevé (167 % du salaire moyen), 
la diminution se limitait à 1,7 point de pourcentage. Un effort avait d’ailleurs déjà été fourni avant le 
tax shift pour améliorer l’attractivité des emplois les moins rémunérés, au travers de mesures telles que 
le bonus social et fiscal à l’emploi.

Ces dispositions ont comprimé le coin fiscal pour les salaires les plus bas, mais un écart subsiste 
cependant entre le coût salarial total pour l’employeur et la rémunération nette du travailleur. À titre 
d’illustration, une estimation du coin fiscal a été réalisée pour un scénario simplifié, plus précisément 
pour un employé isolé touchant le revenu minimum mensuel moyen garanti (RMMMG) (à savoir 
1 593,81 euros bruts par mois à la fin de 2019). Ce RMMMG, qui est fixé par le Conseil national du 
travail (CNT), constitue le salaire minimum légal en Belgique et représente le plancher absolu pour 
toute l’échelle des salaires du secteur privé. En 2019, le coin fiscal pour ce niveau de salaire était 
évalué à 15,5 %.

Si on tient compte de la politique en faveur des groupes cibles, qui, par le biais de subventions salariales, 
allège, voire ramène à zéro, les cotisations patronales, le coin fiscal s’avère plus ténu. Depuis la sixième 
réforme de l’État, cette compétence relève essentiellement des régions, qui ont chacune décidé de 
se focaliser sur des aspects propres. Par exemple, pour les jeunes peu qualifiés – un groupe dont les 
rémunérations sont souvent proches du salaire minimum –, le coin fiscal n’atteint plus que 4,5 % lorsque 
la réduction groupe cible qui existe en Flandre est appliquée. Les deux autres régions ont quant à elles 
remplacé ce dispositif par d’autres options de politique.

Les mesures déjà mentionnées visant à renforcer l’attrait du travail ou à créer des emplois peu qualifiés 
ont toutefois rendu le coin fiscal applicable aux traitements les plus bas nettement inférieur à celui 
pesant sur les rémunérations plus élevées. En 2019, il était en effet évalué à 45,4 % pour un employé 
isolé gagnant 67 % du salaire moyen, tandis qu’il se chiffrait à 52,3 % pour un salaire moyen.

ENCADRÉ 5

u
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Au total, les coûts salariaux horaires dans le sec-
teur privé belge ont ainsi affiché une progression de 
2,4 % en 2019, soit près de 1 point de pourcentage 
de plus que l’année précédente. Une accélération a 
d’ailleurs également été notée dans les pays voisins. 
À la date de clôture du présent Rapport, il n’était 
cependant pas encore possible d’estimer l’évolution 
du handicap salarial qui, comme le dispose la loi 
révisée en mars 2017, porte sur l’évolution cumulée 
depuis  1996  des coûts salariaux en Belgique par 
rapport aux trois principaux pays voisins. Le handicap 
salarial officiel de la Belgique défini de cette manière 
est calculé tous les ans par le Conseil central de l’éco-
nomie (CCE). L’estimation pour 2019 n’était toutefois 
pas encore disponible, si bien qu’il n’est pas possible 
de se prononcer définitivement sur ce point.

Les coûts salariaux par unité produite 
se sont aussi inscrits en hausse

Si l’évolution du coût salarial horaire est la pierre 
angulaire des négociations salariales, elle doit aussi 
être compatible avec celle de la productivité appa-
rente du travail. Ensemble, ces deux variables déter-
minent les coûts salariaux par unité produite. Afin 
de préserver la compétitivité des entreprises belges, 
il n’est pas souhaitable que ces variables présentent 
des évolutions divergentes pendant un laps de 
temps prolongé. Or, l’accentuation des coûts sala-
riaux horaires en  2019 est allée de pair avec une 
hausse limitée de la productivité, si bien que la 
progression des coûts salariaux par unité produite 
en Belgique s’est encore renforcée.

Coin fiscal indicatif pour le salaire minimum en 2019 1, 2

(données annuelles)

Salaire  
minimum

En tenant compte  
de la réduction groupe‑cible  
pour les jeunes peu qualifiés  

en Région flamande 3

Coût salarial total pour l’employeur (euros) 21 598,57 19 125,72

p.m. Salaire brut (= RMMMG × 12) (euros) 19 125,72 19 125,72

Salaire net (euros) 18 257,95 18 257,95

Coin fiscal (pourcentages) 4 15,5 4,5

dont :

Part de l’impôt des personnes physiques 5 4,1 4,1

Part des cotisations sociales personnelles 5 0,4 0,4

Part des cotisations sociales patronales 6 11,4 0,0
   

Sources :  CNT, Instructions administratives de l’ONSS 2019 T1, OCDE, SPF Finances, calculs propres.
1 Calculé pour un scénario de base simplifié, à savoir un employé isolé, sans enfant, travaillant à temps plein et résidant  

en Région flamande. Son salaire brut est égal au RMMMG et ne comprend donc ni prime ni avantage extralégal.
2 L’impôt des personnes physiques dû a été calculé sur la base du précompte professionnel et des cotisations sociales,  

selon les instructions administratives de l’ONSS pour le premier trimestre de 2019.
3 Lorsqu’ils engagent un jeune (de moins de 25 ans) peu qualifié pour un salaire trimestriel inférieur à un certain seuil, les employeurs  

établis en Région flamande bénéficient d’une exonération totale des cotisations patronales de base (y compris de la cotisation de 
modération salariale) pendant huit trimestres. L’incidence des diverses cotisations patronales étant très restreinte, il a été supposé, 
dans un souci de simplification, qu’aucune cotisation de ce type n’était due.

4 Calculé comme étant égal à 100 × (1 − (salaire net ÷ coût salarial total pour l’employeur)).
5 Calculée en proportion du salaire brut (pourcentages).
6 Calculée en proportion du coût salarial total (pourcentages).
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Graphique  37

Les coûts salariaux par unité produite 1 ont continué d’augmenter 
(pourcentages de variation par rapport à l’année précédente, dans le secteur privé)
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Sources : ICN, BNB.
1	 Les coûts salariaux par unité produite se calculent en divisant les coûts salariaux horaires par la productivité apparente du travail, laquelle 

s’obtient en divisant la valeur ajoutée réelle par le nombre d’heures ouvrées par les salariés et les indépendants.

Les coûts salariaux sont élevés 
en Belgique, mais ils sont 
partiellement compensés par la 
forte productivité

Selon les dispositions légales, la progression cumu-
lée des coûts salariaux horaires en Belgique de-
puis 1996 doit être alignée sur leur évolution dans les 
trois principaux pays voisins. Toutefois, en dépit des 
mesures prises ces cinq dernières années en vue de 
comprimer les coûts salariaux, au nombre desquelles 
figurent le tax shift et le saut d’index, les coûts sala-
riaux moyens par heure ouvrée demeurent plus élevés 
dans notre pays. Dans le secteur des entreprises, les 
coûts salariaux horaires moyens se montaient en 
effet en 2018 à quelque 38 euros en Belgique, contre 
environ 34 euros en Allemagne, 35 euros en France 
et 33  euros aux Pays-Bas. Dans l’industrie manufac-
turière comme dans les services marchands, les coûts 
salariaux horaires en Belgique ont dépassé ceux des 
pays voisins.

Des coûts salariaux horaires plus élevés peuvent 
se justifier pour des travailleurs dont le niveau de 
productivité est approprié, mais, s’ils existent au 
travers de l’ensemble de l’échelle des salaires, ils 

peuvent contribuer à pousser ou à maintenir hors 
du marché du travail les travailleurs dont le niveau 
de productivité est insuffisant. Après correction du 
niveau de productivité, la Belgique continue d’affi-
cher les coûts salariaux les plus importants, mais les 
écarts par rapport aux pays limitrophes se resserrent 
sensiblement. Ainsi, les coûts salariaux par unité 
produite se chiffraient en 2018 à 0,64 dans le sec-
teur des entreprises en Belgique, alors qu’ils ressor-
taient à 0,62 en Allemagne, à 0,63 en France et à 
0,59 aux Pays-Bas. Dans l’industrie manufacturière 
belge, les coûts salariaux corrigés de la productivité 
étaient inférieurs à ceux observés en Allemagne 
et en France, mais ils demeuraient toujours supé-
rieurs à ceux enregistrés aux Pays-Bas. Dans les 
services marchands, en revanche, les coûts salariaux 
horaires plus élevés n’ont pas été entièrement com-
pensés par la plus forte productivité du travail en 
Belgique, si bien que le niveau des coûts salariaux 
par unité produite y a lui aussi été supérieur à ceux 
des pays limitrophes.

Certes, le niveau de productivité demeure parti-
culièrement élevé en Belgique, mais sa progres-
sion s’est clairement modérée ces dernières années. 
Cela s’explique en partie par le fait que les personnes 
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Graphique  38

Les coûts salariaux horaires sont plus élevés en Belgique, mais l’écart se resserre sensiblement si on 
considère les coûts salariaux par unité produite 
(niveaux, 2018)
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Sources : Eurostat, ICN.
1	 Calculés sur la base des comptes nationaux en divisant les coûts salariaux (D1) par le nombre d’heures ouvrées par les salariés.
2	 Le secteur des entreprises englobe l’industrie, la construction et les services marchands (branches d’activité NACE B à N). Il peut être 

considéré comme une approximation du secteur privé.
3	 L’industrie manufacturière correspond à la branche d’activité NACE C.
4	 Les services marchands couvrent notamment le commerce, le transport, l’horeca, l’information et la communication, les activités financières, 

les professions libérales et les services administratifs et de soutien (branches d’activité NACE G à N).
5	 Calculés comme les coûts salariaux horaires divisés par la productivité apparente du travail, elle-même calculée comme la valeur ajoutée 

nominale divisée par le nombre d’heures ouvrées par les salariés et les indépendants.
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peu qualifiées sont plus nombreuses à travailler, 
une tendance soutenue notamment par le système 
des titres-services et par des mesures telles que les 
réductions des cotisations de sécurité sociale sur les 
bas salaires. La  baisse du 
rythme d’accroissement 
de la productivité est éga-
lement constatée hors 
de nos frontières, mais 
elle est sensiblement plus prononcée en Belgique. 
Du reste, tant l’OCDE 1 que le Conseil national de la 
productivité 2 ont également attiré l’attention, dans 
de récents rapports, sur le danger que peut représen-
ter le tassement de la croissance de la productivité 
pour la compétitivité de l’économie belge. Il convient 
dès lors d’adopter les mesures nécessaires afin de sti-
muler les gains de productivité (cf. partie 6.2). Dans 
le cadre de la concertation salariale, il est d’ailleurs 
préférable de tenir compte de l’évolution de la pro-
ductivité, qui peut varier d’un secteur, d’une zone 
géographique et d’une entreprise à l’autre.

La Belgique se caractérise en effet par un système 
centralisé de formation des salaires, dans lequel une 
évolution salariale maximale est fixée pour le secteur 
privé au moyen de la marge salariale, tandis qu’un 

1	 OECD (2019), In-Depth Productivity Review of Belgium, OECD 
Publishing, Paris.

2 Conseil national de la productivité (2019), Rapport annuel 2019, 
https://www.cnp-nrp.belgium.be/publications/publication_det.
php?lang=fr&KeyPub=456.

accroissement minimal est défini dans les accords 
au niveau sectoriel pour l’ensemble des entreprises 
concernées. Celles-ci peuvent exploiter l’écart entre 
ce minimum et ce maximum pour différencier la 

progression des rémuné-
rations qu’elles proposent 
en fonction des gains de 
productivité ou de l’évolu-
tion des pénuries de main-

d’œuvre qu’elles rencontrent. Après une période de 
stricte modération salariale, les entreprises ne dis-
posaient cependant que d’une marge de négocia-
tion restreinte, en vertu des derniers accords inter-
professionnels. Les sociétés possédant les ressources 
nécessaires peuvent envisager des hausses de salaires 
sortant du périmètre de la marge ou appliquer des 
formes de rémunération fiscalement avantageuses en 
vue de maximiser l’effet sur le pouvoir d’achat des 
travailleurs, même si les possibilités à cet égard sont li-
mitées. La différenciation à la baisse est toutefois plus 
compliquée. Les clauses d’opting out, qui permettent 
aux entreprises – pour autant qu’elles remplissent 
les conditions établies dans une CCT – de ne pas se 
conformer à l’accord sectoriel, sont en effet rarement 
appliquées. En Allemagne, où aucun plafond formel 
n’est défini pour la croissance salariale et où les 
négociations en la matière se déroulent également au 
niveau sectoriel, les clauses dérogatoires et d’opting 
out sont courantes, ce qui laisse une plus grande 
marge de manœuvre pour le processus de formation 
des salaires au niveau des entreprises.

L’évolution des salaires doit 
suffisamment tenir compte de 

celle de la productivité
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3.5	 L’inflation totale s’est sensiblement 
repliée, bien que l’inflation sous-
jacente ait légèrement progressé

services et des biens industriels non énergétiques, 
s’est en effet quelque peu accélérée, passant de 
1,3 % en  2018 à 1,5 %, des hausses de prix plus 
marquées ayant été enregistrées dans ces deux der-
nières catégories. Pour  sa part, l’indice-santé, qui 
sert notamment de référence pour l’indexation des 
salaires, des prestations sociales et des loyers, s’est 
accru de 1,5 % en 2019, contre une hausse de 1,8 % 
l’année précédente.

L’inflation totale s’est ralentie en  2019. Alors que 
l’augmentation des prix à la consommation enregis-
trée au cours des deux années précédentes excédait 
légèrement les 2 % par an, elle est revenue à 1,2 % 
en 2019. Le recul de l’inflation résulte de l’évolution 
des prix des composantes « énergie » et « produits 
alimentaires ». L’inflation sous-jacente, dans laquelle 
ces composantes volatiles ne sont pas prises en 
compte et qui regroupe donc les catégories des 

Tableau  9

Indice des prix à la consommation harmonisé
(pourcentages de variation annuelle, sauf mention contraire)

p.m.  
Poids dans  
le panier de  

consommation

Trois  
pays voisins

2016 2017 2018 2019 2019 2019

Total 1,8 2,2 2,3 1,2 100,0 1,5

Inflation sous‑jacente 1,8 1,5 1,3 1,5 68,8 1,1

Services 2,2 1,9 1,6 1,8 42,1 1,5

Biens industriels non énergétiques 1,0 0,8 0,8 1,0 26,7 0,6

Produits alimentaires 3,1 1,4 2,7 1,3 21,5 2,5

Produits énergétiques −0,6 9,9 8,9 −0,8 9,7 2,0

Électricité 28,3 7,9 2,2 1,6 3,2 4,3

Gaz −11,8 4,1 9,6 −5,8 1,7 3,9

Carburants −5,3 10,7 10,7 0,0 3,5 −0,6

Mazout de chauffage −17,5 18,7 19,4 −1,6 1,3 2,3

p.m. Indice‑santé 1 2,1 1,8 1,8 1,5 – –

Sources :  Eurostat, Statbel.
1 Indice des prix à la consommation national, hors carburants, boissons alcoolisées et tabac.
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L’inflation des produits énergétiques 
et alimentaires s’est inscrite en  
net repli

Dans le courant de 2019, l’inflation totale s’est sen-
siblement contractée, revenant de quelque 2 % au 
début de l’année à 0,5 % en moyenne sur les trois 
derniers mois. Ce profil reflète l’évolution des prix 
énergétiques : alors que l’inflation énergétique attei-
gnait encore un taux annuel de 9 % en mars, elle 
s’est ensuite vivement réduite, devenant négative à 
partir de juin et ressortant à –9 % en octobre. Ce recul 
résulte principalement d’une baisse du cours du Brent, 
qui a sensiblement pesé sur l’inflation des carburants 
et des combustibles liquides. Les prix du gaz se sont 
également établis à des niveaux nettement inférieurs à 

ceux observés en 2018, ce qui s’explique notamment 
par une offre plus abondante sur le marché mondial. 
Qui plus est, les hausses des prix de l’électricité sont 
demeurées modérées, les tarifs de distribution ayant 
en moyenne diminué.

L’inflation des produits alimentaires, quant à elle, 
s’est chiffrée à 1,3 % en 2019, soit à peine la moitié 
du niveau qu’elle affichait un an auparavant. Cette 
hausse plus modeste s’explique en partie par les 
accises prélevées sur ces produits. Ainsi, l’alourdisse-
ment des accises sur le tabac a été moins fort en 2019 
que l’année précédente et, en janvier 2019, l’effet du 
relèvement mis en œuvre un an plus tôt de la taxe dite 
« soda » – une taxe instaurée au début de 2016 dans 
le cadre du tax shift – a disparu.

Graphique  39

L’évolution de l’inflation totale a été fortement déterminée par l’inflation énergétique 
(IPCH ; pourcentages de variation annuelle pour l’inflation totale et l’inflation énergétique et contributions à la variation de l’inflation 
énergétique, points de pourcentage)
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L’inflation sous-jacente est 
demeurée en retrait de ce que 
laissaient présager les indicateurs 
macroéconomiques

L’inflation sous-jacente s’est quelque peu accélérée 
en 2019. À 1,5 %, elle est toutefois demeurée modé-
rée, comme cela avait déjà été le cas en  2017 et 
en  2018, en dépit de l’élévation des coûts salariaux 
par unité produite. Ceux-ci représentent une charge 
significative pour les entreprises, et constituent à ce 
titre un déterminant important de la fixation de leurs 
prix. Dans les services surtout, qui, avec une part de 
60 %, sont la principale composante de l’inflation 
sous-jacente, les coûts salariaux pèsent lourdement. 
Ainsi, selon la structure des coûts de l’économie 
en  2010, ils correspondaient à quelque 40 % des 
coûts totaux entrant dans les dépenses de consomma-
tion finale des ménages s’agissant des services, alors 
que cette proportion s’élevait à moins d’un tiers pour 

l’ensemble des catégories de dépenses considérées 
conjointement. La faible inflation sous-jacente obser-
vée au cours des trois dernières années, alors que les 
coûts salariaux augmentaient, fait suite à une période 
durant laquelle, au contraire, l’inflation sous-jacente 
était demeurée à un niveau élevé dans un contexte 
d’évolution modérée des coûts salariaux. En effet, 
en dépit de la baisse sensible des coûts salariaux par 
unité produite observée en  2015 – dans la foulée, 
notamment, des mesures adoptées afin de renforcer 
la compétitivité de la Belgique –, l’inflation sous- 
jacente s’était montrée forte cette année-là et l’année 
suivante, à, respectivement, 1,6 et 1,8 %.

Cette constatation est confirmée lorsque le lien entre 
l’inflation et le cycle macroéconomique général est 
analysé par le biais d’un modèle de la courbe de 
Phillips. Traditionnellement, le taux de chômage sert 
dans ce modèle d’indicateur du cycle économique, 
mais, par extension, d’autres variables peuvent 

Graphique  40

Ces dernières années, l’inflation sous-jacente s’est révélée inférieure à ce qu’on pouvait prévoir sur 
la base de l’environnement macroéconomique 
(pourcentages de variation, sur une base annuelle)
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1	 La zone présentée se situe entre les estimations d’inflations sous-jacentes minimale et maximale obtenues sur la base de différentes 

spécifications de modèles de la courbe de Phillips, lesquelles se fondent sur diverses combinaisons d’indicateurs pour trois types de 
variables, à savoir l’activité économique, l’inflation importée et les anticipations d’inflation. Pour l’activité économique, il s’agit du taux 
de chômage, des coûts salariaux par unité produite, des investissements réels, du PIB en volume et des coûts salariaux par personne 
occupée. Pour l’inflation importée, les cours pétroliers et le déflateur des prix à l’importation sont pris en compte, tandis que, pour les 
anticipations d’inflation, on a utilisé les enquêtes de la CE auprès des consommateurs, l’inflation IPCH passée, l’indice IPCH passé, l’indice 
IPCH passé hors énergie, l’indice IPCH passé hors énergie et produits alimentaires, ainsi que l’indice-santé passé. Les données portent sur la 
période 1995T1–2019T3. La prévision conditionnelle de l’inflation sous-jacente commence au premier trimestre de 2012.
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également être prises en compte, telles que le PIB en 
volume ou les coûts salariaux par unité produite. En 
s’appuyant sur plusieurs spécifications de la courbe 
de Phillips, qui com-
binent chacune plusieurs 
variables, on peut établir 
qu’en  2018 et en  2019, 
l’inflation sous-jacente a 
été légèrement inférieure au niveau qu’on aurait dû 
escompter selon cette relation. A contrario, en 2015 
et en 2016, l’inflation sous-jacente atteignait, selon ce 
modèle, un niveau trop élevé, en particulier pour ce 
qui est de la composante des services.

Les entreprises ne fixent toutefois pas leurs prix de 
vente uniquement sur la base de leurs coûts, dont 
notamment les coûts salariaux, mais se fondent éga-
lement sur l’intensité de la concurrence au sein de la 
branche, sur les investissements qui sont nécessaires 
à l’exercice de l’activité, sur la flexibilité permettant 
d’adapter les prix fréquemment ou non, etc. Les fluc-
tuations des coûts salariaux peuvent donc être partiel-
lement absorbées – de façon temporaire ou non – par 
les marges bénéficiaires. La mesure dans laquelle les 
marges sont utilisées à cette fin peut être dérivée de la 
ventilation des dépenses selon les comptes nationaux. 
Dans ce cadre, on analyse d’abord comment la varia-
tion des coûts salariaux par unité produite est trans-
férée aux prix intérieurs, ceux-ci étant mesurés par le 
déflateur du PIB. À cet égard, les marges bénéficiaires 
sont égales au différentiel de croissance entre les deux 
variables. On peut ensuite déterminer la relation entre 
le déflateur du PIB et l’inflation sous-jacente ; cette 
dernière variable dépend non seulement des coûts 
intérieurs, mais également des prix des biens importés 
(lesquels sont soit directement consommés, soit servent 
d’inputs pour la production de biens de consomma-
tion). De cette manière, l’inflation sous-jacente peut in 
fine être subdivisée entre trois composantes, à savoir 
la contribution des coûts salariaux par unité produite, 
celle des marges bénéficiaires et un facteur résiduel, qui 
englobe également les termes de l’échange.

Cette ventilation fait apparaître que les marges béné-
ficiaires sont effectivement utilisées pour éviter une 
fluctuation marquée des prix en cas de variation de la 
croissance des coûts salariaux. Ainsi, la réduction des 
coûts salariaux par unité produite en 2015 n’a pas été 
entièrement répercutée sur les prix, dans la mesure 
où elle a partiellement conduit à un élargissement 
des marges. En revanche, la nouvelle accélération 
de la croissance salariale observée depuis lors a été 

absorbée, à partir de 2018, par un rétrécissement des 
marges bénéficiaires. D’autres facteurs, qui relèvent 
du terme résiduel, ont, eux aussi, influé sur l’évolution 

de l’inflation sous-jacente. 
Ainsi, l’appréciation de 
l’euro en 2017 et en 2018 
a induit un recul des prix à 
l’importation, de sorte que 

l’inflation sous-jacente a été légèrement comprimée. 
En 2019, en revanche, l’euro a perdu de sa valeur, ce 
qui a entraîné l’effet inverse.

L’inflation sous-jacente est restée 
modérée, en dépit de la hausse 

sensible des coûts salariaux
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La croissance des coûts salariaux est souvent 
partiellement absorbée par les marges 
bénéficiaires

(pourcentages de variation sur une base annuelle pour l’inflation 
sous-jacente et contributions des différentes composantes, points de 
pourcentage)
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1	 L’inflation sous-jacente est mesurée au moyen de l’IPCH. La 

décomposition s’inspire de Diev P. et al. (2019), « Pourquoi le 
dynamisme des salaires n’a-t-il pas fait augmenter l’inflation en zone 
euro ? », Bulletin de la Banque de France, 225 / 6, septembre-octobre.

2	 Les marges bénéficiaires ont été définies comme la croissance 
du déflateur du PIB moins la croissance des coûts salariaux 
par unité produite. Le facteur résiduel se compose de trois 
parties : (a) les termes de l’échange hors énergie et produits 
alimentaires, appréhendés par la croissance du déflateur des 
prix à l’exportation moins la croissance du déflateur des prix à 
l’importation, déduction faite de l’écart entre l’inflation totale et 
l’inflation sous-jacente ; (b) les écarts entre l’évolution des prix 
de la consommation privée et celle des autres composantes de 
la demande intérieure, telles que la consommation publique et 
les investissements ; et (c) un ajustement statistique résultant des 
écarts entre le déflateur de la consommation et l’inflation IPCH.
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Ce phénomène d’atténuation partielle des hausses 
salariales par les marges bénéficiaires n’est pas propre 
à la Belgique. Il s’observe aussi dans l’ensemble de la 
zone euro 1.

La hausse des prix de certaines 
composantes des services a ralenti

L’évolution de l’inflation sous-jacente en Belgique, et 
en particulier de celle des services, s’explique en partie 
par des facteurs spécifiques qui influencent les prix 
de certaines sous-composantes. Une série de mesures 
prises par les pouvoirs publics avaient ainsi entraîné une 
progression significative des tarifs de certains services 
en 2015 et en 2016. C’est le cas, par exemple, de la 
majoration, en octobre  2015, des frais d’inscription 
dans l’enseignement supérieur en Flandre. En  outre, 
l’évolution des prix dans les restaurants et les cafés, 
entre autres, de même que dans les télécommunica-
tions, a révélé certains dysfonctionnements du marché 
dans ces branches pendant cette période.

Depuis lors, plus aucune disposition ponctuelle impor-
tante provoquant une accélération marquée de l’infla-
tion sous-jacente n’a été instaurée. Au contraire, la 
redevance radiotélévision a été supprimée en Wallonie 
en  2018, ce qui a tempéré l’inflation des services 
durant un an. Des initiatives ont par ailleurs été prises 
en vue de favoriser le fonctionnement du marché 
dans certaines branches d’activité. Ainsi, le code de 
conduite signé en décembre 2015 dans le secteur de 
l’horeca visait à freiner l’usage des « contrats de bras-
serie », qui comprennent souvent une quantité mini-
male d’achats à prix fixe. S’agissant des services de 
télécommunication, le câble a été libéralisé en 2016, 
alors que la procédure « Easy Switch » est entrée en 
vigueur en juillet 2017. Celle-ci facilite le changement 
d’opérateur, ce qui stimule la concurrence dans le 
secteur. Plus récemment, au début de juillet 2019, le 
régulateur belge du secteur des télécommunications 
(l’Institut belge des services postaux et des télécom-
munications – IBPT) et les régulateurs des médias ont 
publié plusieurs projets de décision proposant de nou-
veaux tarifs de gros mensuels pour l’accès aux réseaux 
des câblo-opérateurs 2. L’objectif poursuivi est de fac-
turer aux opérateurs alternatifs un tarif équitable pour 

1	 Diev P. et al. (2019), « Pourquoi le dynamisme des salaires n’a-t-il 
pas fait augmenter l’inflation en zone euro ? », Bulletin de la 
Banque de France, 225 / 6, septembre-octobre.

2	 Cf. le troisième rapport trimestriel de 2019 de l’Observatoire des 
prix (SPF Économie).

l’utilisation des réseaux. Une procédure similaire suivra 
pour le marché de la fibre optique. Des mesures visant 
à atténuer les augmentations de prix ont également 
été édictées par les autorités européennes, comme 
la législation qui plafonne les tarifs des appels et des 
SMS entre les pays de l’UE depuis mai 2019. Dans la 
pratique, la hausse des prix dans les restaurants et les 
cafés, ainsi que dans le secteur des télécoms, a bel et 
bien été freinée, surtout par rapport au pic observé 
en 2016.

L’écart d’inflation entre la Belgique 
et les pays voisins est devenu 
négatif au second semestre de 
l’année

L’écart d’inflation totale par rapport aux trois princi-
paux pays voisins, qui s’était déjà sensiblement réduit 
en 2018, a continué de s’amenuiser en 2019. Durant 
le second semestre, l’augmentation des prix a même 
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L’inflation dans les télécommunications ainsi 
que dans les restaurants et les cafés en 
Belgique s’est fortement repliée par rapport 
à 2016

(IPCH, pourcentages de variation annuelle)
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été plus modeste en Belgique que dans les pays voi-
sins. L’inflation totale a en effet régressé davantage 
dans notre pays, principalement en raison de l’évo-
lution des prix des biens énergétiques et, dans une 
moindre mesure, de celle des produits alimentaires.

En ce qui concerne les biens énergétiques, l’élec-
tricité et le gaz ont particulièrement contribué à la 
contraction de l’écart d’inflation avec les pays voisins. 
Dans le courant de 2019, les tarifs du gaz ont dimi-
nué de façon nettement 
plus marquée en Belgique 
qu’en moyenne dans les 
pays voisins. Les coûts de 
réseau et les redevances 
hors TVA qui interviennent dans le prix du gaz sont 
en effet beaucoup plus modérés dans notre pays, si 
bien que la baisse des tarifs sur le marché de gros se 
répercute davantage sur les prix à la consommation. 
L’approvisionnement en gaz de la Belgique est aussi 
d’origine plus diversifiée, grâce aux importations tran-
sitant par le port de Zeebrugge. Pour ce qui est de 

l’électricité, les prix ont temporairement grimpé en 
Belgique à la fin de 2018, à la suite, notamment, de 
l’indisponibilité d’une grande partie du parc nucléaire 
du pays et de l’incertitude concernant l’alimentation 
en électricité durant l’hiver. Par contrecoup, l’inflation 
de l’électricité s’est tassée un an plus tard, au second 
semestre de 2019. En outre, les tarifs réglementés de 
l’électricité en France ont été relevés en juin  2019. 
Enfin, les Pays-Bas ont alourdi les taxes sur l’électricité 
et sur le gaz en janvier 2019, dopant l’inflation pour 

ces deux catégories tout 
au long de l’année.

Le resserrement de l’écart 
d’inflation totale est aussi 

partiellement imputable à la chute des cours du baril 
de Brent. De telles variations des cotations se réper-
cutent en effet de manière relativement plus pro-
noncée sur le prix payé par le consommateur pour le 
mazout de chauffage en Belgique, les accises sur ce 
produit étant nettement plus faibles dans notre pays 
que dans les pays voisins. Celles-ci se montaient, en 

Le ralentissement de l’inflation a été 
plus prononcé en Belgique qu’en 

moyenne dans les pays voisins
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Graphique  43

L’inflation s’est établie en deçà de la moyenne 
des trois pays voisins pour la première fois 
depuis 2015
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décembre  2019, à 1,9  cent par litre en Belgique, 
contre 6,1  cents en Allemagne et 15,6  cents en 
France (aux Pays-Bas, le mazout ne figure pas dans 
l’indice des prix à la consommation). De plus, la 
part du mazout dans les dépenses des ménages et, 
partant, son poids dans l’indice des prix à la consom-
mation sont légèrement plus élevés en Belgique : 
en  2019, ce combustible avait une pondération de 
1,3 % dans l’IPCH de notre pays, contre 1,1 % en 
moyenne en Allemagne et en France.

Si l’inflation sous-jacente en Belgique a été quelque 
peu inférieure à ce qu’on aurait pu escompter au vu 
des variables macroéconomiques ces dernières an-
nées, elle n’en demeure pas moins plus élevée que 
dans les pays voisins. Dans ces derniers, et dans la 
zone euro plus généralement, l’inflation sous-jacente 
est toutefois restée basse depuis plusieurs années.
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4.1	 Le contexte a été favorable 
à l’investissement mais il comporte 
des défis pour le secteur financier

L’environnement de taux bas, qui découle à la fois des 
évolutions structurelles de l’épargne et de l’investis-
sement et du caractère accommodant de la politique 
monétaire, profite toujours aux emprunteurs parmi 
les ménages et les entreprises belges. En 2019, ceux-
ci ont en effet encore pu acquérir des logements et 
financer des investissements à des conditions très 
favorables. La hausse de l’endettement qui en a 
résulté n’en comporte pas moins certains risques qui, 
s’ils ne sont pas suffisamment contenus, pourraient 
affecter la stabilité du secteur financier. Au vu de ces 
développements, et en sa qualité d’autorité macro-
prudentielle et d’autorité chargée du contrôle des 
institutions financières, la Banque a dès lors annoncé 
deux mesures visant, d’une part, à limiter l’accumu-
lation de nouveaux risques de crédit dans les porte-
feuilles de prêts hypothécaires belges et, d’autre part, 
à renforcer la résilience du secteur bancaire en cas de 
retournement du cycle financier.

Si, dans un premier temps, la baisse des coûts de 
financement au travers du marché monétaire et 
la conjoncture favorable ont permis aux banques 

d’accroître leur rentabilité, cette dernière est à pré-
sent mise sous pression par le rétrécissement de la 
marge entre le rendement moyen des actifs et le coût 
moyen des sources de financement. Par ailleurs, la 
persistance des taux bas a déjà influé négativement 
sur la solvabilité des sociétés d’assurance. Elle pour-
rait aussi, à terme, comprimer le rendement de leurs 
portefeuilles d’actifs porteurs d’intérêts et, dès lors, 
affecter la rentabilité des compagnies actives dans 
l’assurance-vie offrant un taux de rendement garanti 
aux assurés.

Le contexte actuel pose donc un certain nombre 
de défis au secteur financier, auxquels se greffent 
d’autres points d’attention. Ceux-ci ont notamment 
trait à la structure des coûts, à la prise en compte 
des facteurs de risque dans la tarification des produits 
et services proposés, ainsi qu’à la diversification des 
activités, dans un contexte de numérisation rapide 
des opérations. Toutes ces questions devraient susciter 
une réflexion approfondie sur la manière de faire évo-
luer les modèles d’affaires des banques et des sociétés 
d’assurance actives en Belgique.
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4.2	 Les taux bas ont stimulé  
la croissance des crédits bancaires

Depuis plusieurs années, la politique monétaire de 
l’Eurosystème a eu pour effet, indirectement, de faciliter 
grandement l’accès des ménages et des entreprises 
belges au financement bancaire. En fait, les mesures 
mises en œuvre à partir de 2014 ont allégé les coûts de 
financement des institutions de crédit. En particulier, les 
intérêts dont celles-ci doivent s’acquitter pour obtenir 
des fonds par l’intermédiaire du marché monétaire ont 
été considérablement réduits après que le taux de la faci-
lité de dépôt est passé en territoire négatif. Elles peuvent 
également bénéficier de prêts à des taux avantageux 
en recourant aux opérations de refinancement à plus 
long terme ciblées (targeted longer-term refinancing 
operations – TLTRO). Par ailleurs, le programme d’achats 
d’actifs leur a permis de libérer plus facilement des liqui-
dités pouvant être allouées à de nouveaux crédits.

Aidée en cela par le jeu de la concurrence, la diminu-
tion des coûts de financement des banques a entraîné 
celle des taux de crédit à long terme proposés aux 
ménages et aux entreprises, les nouvelles baisses des 
taux d’intérêt sur le marché monétaire dans le courant 
de 2019 contribuant à la poursuite de cette tendance. 
Ainsi, la moyenne des taux à plus de dix ans pour 
les emprunts hypothécaires belges est descendue de 
2,0 % en décembre 2018 à 1,6 % en novembre 2019. 
Ceux appliqués aux prêts aux entreprises ont affiché 
un repli d’une ampleur similaire.

In fine, la baisse des taux débiteurs a occasionné 
un rétrécissement des marges d’intermédiation. Dès 
lors, afin de préserver leur rentabilité, les banques 
ont privilégié une stratégie visant à compenser ce 
resserrement de leurs marges par une expansion du 
volume des crédits, notamment en relâchant les cri-
tères d’octroi. Ces dernières années, la croissance des 
crédits a donc aussi été alimentée par des prêts plus 
risqués, en particulier sur le marché hypothécaire.

De fait, les crédits hypothécaires pour lesquels le rap-
port entre le montant emprunté et la valeur du loge-
ment mis en garantie (loan-to-value ratio – LTV) était 
supérieur à 90 % ont vu leur part dans le total des 
nouveaux prêts augmenter – celle-ci est passée de 28 à 
37 % entre 2014 et 2018. La proportion des nouveaux 
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monétaire et les pressions concurrentielles 
au sein du secteur bancaire ont entraîné une 
baisse sensible des taux d’intérêt sur les crédits
(pourcentages)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

3,5

4,0

4,5

5,0

Taux sur les prêts hypothécaires aux ménages 1

Taux sur les prêts aux sociétés non financières 2

 	
Source : �BNB.
1	 Taux moyen sur les nouveaux crédits dont le taux a initialement 
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fixé pour une durée supérieure à dix ans.
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prêts assortis d’une maturité de plus de 20  ans s’est 
elle aussi élargie durant cette même période, grimpant 
de 31  à 39 %, tandis qu’une fraction encore signifi-
cative des prêts ont induit des remboursements men-
suels élevés comparativement au revenu disponible de 
l’emprunteur (debt-service-to-income ratio – DSTI). Les 
données pour le premier semestre de 2019 indiquent 
toutefois une stabilisation, voire un léger durcissement, 
des critères d’octroi.

Une telle stratégie pouvant, à terme, constituer une 
menace pour la stabilité financière, la Banque a pris 
une nouvelle mesure macroprudentielle destinée à 
contenir la production de ces prêts risqués et à faire 
évoluer le marché vers des critères d’octroi plus sou-
tenables (cf.  encadré 6). Bien que certaines banques 
aient indiqué avoir récemment revu leur politique 
d’octroi de crédits, force est de constater que de 
telles intentions ne sont pas toujours tenables pour 
des institutions individuelles face à la forte pression 
concurrentielle qui règne au sein du secteur.

Au fil des ans, les critères d’octroi de crédits sont aussi 
devenus plus avantageux pour les entreprises. Selon 
les résultats de l’enquête de l’Eurosystème sur la distri-
bution du crédit bancaire (Bank Lending Survey – BLS), 
ces dernières ont en effet pu contracter des emprunts 
portant sur des montants plus importants et des matu-
rités plus longues et assortis d’autres clauses devenues 
moins restrictives. Également induits par la vive concur-
rence au sein du secteur bancaire, ces assouplissements 
successifs des critères d’octroi semblent avoir pris fin 
au quatrième trimestre de  2018, soit au moment 
du retournement conjoncturel et du relèvement de 
l’appréciation des risques qui en a découlé.

Outre l’offre de prêts bancaires, le bas niveau des taux 
d’intérêt a également encouragé la demande de crédits 
de la part des ménages et des entreprises. Celle-ci s’est 
aussi développée dans un environnement économique 
toujours caractérisé par une phase d’expansion qui, 
même si elle s’est ralentie, a soutenu les investisse-
ments des ménages et des entreprises.

Graphique  45

La part des prêts hypothécaires plus risqués tend à s’élargir
(ventilation des nouveaux crédits hypothécaires par année d’émission1, pourcentages du total)
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les critères d’octroi des nouveaux prêts hypothécaires, dans la mesure où une partie de l’emprunt concerné a déjà été remboursée.
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partiellement compensée par une réduction de 7  à 
6 % des droits d’enregistrement, a pu temporaire-
ment accélérer la conclusion de contrats hypothé-
caires en fin d’année. Toutefois, compte tenu du court 
délai de mise en œuvre de cette mesure, les effets 
d’anticipation ne devraient avoir porté que sur des 
projets immobiliers d’achat ou de construction sur le 
point d’être finalisés. Par ailleurs, certains ménages 
ont pu être affectés par le resserrement des critères 
d’octroi de crédits rapporté par certaines banques. Le 
repli du montant moyen des nouveaux crédits hypo-
thécaires au cours des douze mois précédents, qui 
est revenu d’un pic de 132 900  euros en avril  2019 
à 120 700 euros en décembre, comme il ressort des 
données de la Centrale des crédits aux particuliers, 
pourrait en être le signe.

Selon des données communiquées par les banques, 
l’appétence des ménages pour les biens immobiliers 
à des fins d’investissement (résidences secondaires 
ou tertiaires et buy-to-let) serait en partie à l’ori-
gine de l’augmentation notable des nouveaux crédits 
hypothécaires. En effet, l’activité immobilière s’est de 
nouveau inscrite en hausse en  2019, le nombre de 
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Sources : BCE, �BNB.
1	 Les pourcentages nets pondérés représentent la différence entre, 

d’une part, le pourcentage des réponses des banques évoquant 
une évolution dans un sens donné et selon une intensité donnée 
et, d’autre part, le pourcentage des réponses indiquant une 
évolution dans le sens contraire.
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L’endettement des ménages belges continue 
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(dette des ménages, pourcentages du PIB)

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20

25

30

35

40

45

50

55

60

65

Belgique

dont : Dette hypothécaire

Zone euro

 	
Sources : Eurostat, �BNB.

Les crédits hypothécaires ont été 
à l’origine de l’augmentation de 
l’endettement des ménages

Au cours des trois premiers trimestres de 2019, le mon-
tant net des nouveaux crédits hypothécaires contrac-
tés par les ménages a atteint 9,9  milliards d’euros, 
contre 6,3  milliards de janvier à septembre  2018, 
et le rythme d’accroissement est demeuré soutenu 
en cours d’année, pour se fixer à 5,3 % à la fin de 
novembre. La prise de contrats de crédit hypothé-
caire explique l’essentiel de la hausse de la dette des 
ménages. Celle-ci se chiffrait à 61,1 % du PIB (soit 
300  milliards d’euros, dont 245  milliards de crédits 
immobiliers) à la fin de septembre 2019, contre une 
moyenne de 57,9 % dans la zone euro, où le taux 
d’endettement des ménages a reculé.

L’annonce, en septembre  2019, de la suppression 
du bonus logement en Flandre le 1er  janvier  2020, 
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transactions affichant un rebond de près de 5 % au 
cours des trois premiers trimestres, poursuivant ainsi la 
tendance ascendante à l’œuvre depuis 2016.

De manière générale, la demande accrue de biens 
immobiliers a certainement soutenu l’augmentation 
des prix sur ce marché. Sur l’ensemble des trois pre-
miers trimestres de  2019, 
l’immobilier résidentiel a 
en effet continué de se 
renchérir, les prix affichant 
une croissance de 3,6 %. 
Cette nouvelle hausse s’inscrit parfaitement dans la 
ligne des tendances observées ces dernières années, 
à savoir une progression plus rapide des prix immobi-
liers, quoique toujours inférieure à celle enregistrée en 
moyenne au sein de la zone euro.

Après une quasi-stabilisation entre  2015 et  2018, 
et bien qu’elle soit toujours positive, la valorisa-
tion du marché de l’immobilier résidentiel, définie 
par l’écart entre les prix du marché et leur valeur 
fondamentale, telle qu’elle ressort des estimations 
issues du modèle de valorisation de la Banque, s’est 
légèrement atténuée en  2019, revenant à  6,6 %. 
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Les prix des logements ont continué de grimper en 2019, tandis que la valorisation du marché 
immobilier s’est légèrement inscrite à la baisse
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Sources : �BCE, BNB.
1	 Trois premiers trimestres.

Les prix immobiliers ont progressé 
de plus de 3 % en 2019

Cette diminution est principalement due au relève-
ment marqué du revenu disponible des particuliers. 
Il convient toutefois de rappeler qu’un niveau des 
prix immobiliers proche de la valeur déterminée 
par les fondamentaux du marché n’est pas syno-
nyme d’absence de risques. Si l’une des variables 
macroéconomiques prises en compte dans l’esti-

mation de cet équilibre 
se détériorait sensible-
ment, par exemple en cas 
de remontée soudaine 
des taux d’intérêt hypo-

thécaires ou de choc négatif sur les revenus des 
ménages, les prix des logements pourraient chuter 
de manière significative.

La dette bancaire des entreprises 
a augmenté

Étant elle aussi toujours soutenue par l’environne-
ment de taux bas, la croissance des crédits bancaires 
octroyés aux sociétés non financières a encore été 
relativement dynamique en  2019. Exprimée en glis-
sement annuel, elle s’établissait à 4,3 % au mois 
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de novembre. Bien que ce chiffre soit toujours plus 
élevé que celui enregistré pour la zone euro dans son 
ensemble (+3,4 %), il s’inscrit en nette baisse par rap-
port au pic de 9,0 % atteint en mai 2018.

Cette décélération tient principalement à des opé-
rations de fusion et d’acquisition réalisées par un 
nombre très limité d’entreprises en 2017 et en 2018 
et qui avaient, dans un premier temps, été financées 
par des crédits bancaires à moyen terme. Ces crédits 
ont été remboursés quelques mois après les tran-
sactions et remplacés par des emprunts obligataires 
à long terme dans le passif des bilans des sociétés 
concernées. Ce sont ces remboursements qui, au 
travers d’effets de base, ont comprimé les taux de 
croissance annuelle des crédits en 2019, et ce, essen-
tiellement, à partir du mois d’avril.

Au-delà des effets découlant de ces quelques opé-
rations de fusion et d’acquisition de grande ampleur 
mais sporadiques, la progression des crédits aux 
entreprises a aussi été quelque peu bridée par le 
ralentissement de l’activité économique. Les résul-
tats de l’enquête BLS indiquent que cela a notam-
ment affecté la demande par le biais des besoins en 
fonds de roulement dès le début de  2019, ce qui 
s’est reflété dans une plus faible contribution des 
emprunts à un an au plus à la croissance totale des 
crédits. La hausse des crédits à long terme –  d’une 
maturité de plus de cinq ans – n’en a pas moins été 
élevée. Leur contribution à l’expansion totale des 
crédits a en effet été comparable à celle de 2018.

Graphique  49

Bien que toujours tirée par les prêts à long terme, 
la croissance des crédits aux entreprises a ralenti
(croissance des crédits des banques résidentes aux sociétés non 
financières, pourcentages de variation annuelle et contributions)

2015 2016 2017 2018 2019
–2

0

2

4

6

8

10

Maturité d’un an au plus

Maturité d’un à cinq ans

Maturité de plus de cinq ans 1

Belgique

Zone euro

 	
Sources : BCE, �BNB.
1	 Y compris les crédits titrisés ou autrement cédés.
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Graphique  50

Augmentation de la dette des entreprises
(dette consolidée des sociétés non financières en fin d’année, 
pourcentages du PIB)
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2	 Les crédits intragroupes sont définis comme les crédits octroyés 

par des prêteurs non institutionnels et par le secteur non 
financier étranger. Les dettes des sociétés non financières 
résidentes envers d’autres sociétés non financières résidentes ne 
sont pas prises en compte.

Comme cela avait déjà été le cas l’année précé-
dente, les crédits bancaires ont constitué la princi-
pale source de financement externe des entreprises 
belges en  2019. Selon les données des comptes 
financiers, elles en ont contracté pour un mon-
tant total net de 6,3  milliards d’euros auprès des 
banques belges au cours des trois premiers tri-
mestres de l’année, auxquels se sont ajoutés 2,6 mil-
liards de fonds prêtés par des banques étrangères. 
Cela a porté l’encours total de leur dette bancaire 
à 157,3 milliards d’euros, soit 33,4 % du PIB. Leurs 
émissions de titres de créance ont en revanche été 
plus faibles que l’année précédente, représentant 
un montant de 1,7  milliard  d’euros au cours des 
neuf premiers mois de  2019, contre 4,1  milliards 
au cours de la période correspondante de  2018. 
L’augmentation de l’encours des titres de créance 
émis par les entreprises belges, de 13,9 % du PIB 
à la fin de 2018 à 14,6 % en septembre 2019, est 
toutefois principalement liée à des effets de valori-
sation positifs dus à la baisse des taux d’intérêt sur 
les marchés obligataires. Le montant des engage-
ments intragroupes, dont l’ampleur est structurel-
lement plus importante en Belgique que dans la 
plupart des pays de la zone euro, s’est quant à lui 
quelque peu contracté en 2019, à la suite des rem-
boursements de prêts à des sociétés non résidentes. 
Au total, abstraction faite des crédits intragroupes 
et des engagements entre sociétés résidentes, la 
dette des entreprises belges s’est encore alourdie 
depuis la fin de l’année 2018, grimpant de 61,6 % 
du PIB à 63,7 % au troisième trimestre de 2019.
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Graphique  51
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4.3	 L’expansion du cycle de crédit 
appelle à la vigilance

Les évolutions qui viennent d’être présentées mettent 
en exergue une orientation clairement haussière du 
cycle de crédit en Belgique. Considérés de manière 
globale, les prêts octroyés par les banques belges aux 
entreprises et aux ménages ont crû de 4,9 % entre 
novembre 2018 et novembre 2019. Non seulement 
ce taux est nettement supérieur à la moyenne de la 
zone euro (+3,5 %), mais il apparaît aussi qu’il n’est 
pas en ligne avec la croissance de l’activité écono-
mique. L’élargissement de l’écart du ratio crédit / PIB 
par rapport à sa tendance illustre cette divergence : 
récemment, elle a été essentiellement alimentée par 
la vive augmentation des crédits accordés aux entre-
prises. L’évolution de cet indicateur de référence 
est l’un des facteurs qui ont conduit la Banque à 
activer le coussin de fonds propres contracyclique 
(countercyclical capital buffer – CCyB). Les détails 
de cette mesure et de ses motivations sont exposés 
dans l’encadré 6.

Outre le fait que l’expansion des crédits bancaires 
a été considérablement soutenue par les taux bas 
et par l’assouplissement des conditions d’octroi, sa 
divergence par rapport au cycle de l’économie réelle 
s’explique aussi en partie par un effet sectoriel. Si 
le ralentissement de l’activité dans l’industrie à la 
fin de 2018 – une cause importante de l’affaiblisse-
ment de la croissance économique générale – s’est 
effectivement traduit par une relative stagnation des 
prêts bancaires octroyés aux sociétés industrielles 
en  2019, l’impact de cette dernière sur la progres-
sion de l’encours total des crédits a été limité. Cela 
s’explique notamment par le fait que les entre-
prises industrielles représentent une part assez faible 
dans cet encours. En règle générale, ces entreprises 
sont de plus grande taille que celles des autres 
branches d’activité, et nombre d’entre elles sont 
rattachées à des groupes belges ou multinationaux, 

grâce auxquels elles accèdent plus aisément à des 
sources de financement alternatives telles que les 
emprunts obligataires ou intragroupes. A contrario, 
les branches des services, en particulier les services 
aux entreprises, la construction et les activités im-
mobilières, sont essentiellement composées d’entre-
prises autonomes et de plus petite taille, et sont 
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donc davantage tributaires du financement bancaire. 
Dans ces branches, la hausse des crédits bancaires 
est demeurée régulière en 2019.

Bien que les sociétés actives dans l’immobilier et dans 
la construction soient moins exposées à des chocs ex-
térieurs que les entreprises industrielles, l’importance 
des prêts qui leur sont accordés n’en comporte pas 

moins des risques cycliques pour le système financier. 
Dans l’éventualité d’un retournement du marché im-
mobilier, ces derniers pourraient par exemple prendre 
la forme d’une hausse des créances douteuses. Les 
risques sur ce marché se sont d’ailleurs accrus ces der-
nières années, notamment sur le segment résidentiel, 
dont les évolutions sont étroitement liées à celles des 
emprunts hypothécaires contractés par les ménages.

�Mesures macroprudentielles de la Banque

Au cours de l’année 2019, la Banque a pris deux nouvelles mesures macroprudentielles qui sont venues 
compléter celles prises précédemment. Ces deux mesures visent à répondre aux inquiétudes que suscite 
la vigueur de l’octroi de crédits depuis plusieurs années. La première, à savoir le coussin de fonds propres 
contracyclique (countercyclical capital buffer – CCyB), a pour objectif principal de garantir la continuité de 
l’octroi de crédits, notamment en cas de retournement de la conjoncture. La seconde, qui prend la forme 
d’attentes prudentielles pour les portefeuilles de prêts hypothécaires belges, vise à contenir l’apparition 
de vulnérabilités dans la nouvelle production de ce type de crédits. Ces deux mesures viennent 
compléter l’arsenal macroprudentiel de la Banque, qui comprenait déjà deux mesures menant à la 
constitution de coussins de fonds propres, lesquelles sont présentées de manière détaillée dans le Rapport 
macroprudentiel 2019 : la première vise de manière spécifique les portefeuilles de crédits hypothécaires 
pour lesquels les exigences de fonds propres sont calculées sur la base de modèles internes, tandis que 
la seconde couvre les coûts potentiellement élevés qui iraient de pair avec la défaillance d’institutions 
d’importance systémique. Pour le CCyB comme pour ces deux mesures existantes, les exigences de fonds 
propres n’entraînent pas de nouveaux besoins en capital mais ont pour but de dédier une partie des 
coussins de fonds propres détenus sur une base volontaire par les établissements de crédit, au-delà des 
exigences réglementaires, à la couverture de risques systémiques spécifiques.

Coussin de fonds propres contracyclique (CCyB)

Compte tenu de l’accélération du cycle de crédit dans le secteur privé non financier belge, la Banque a 
annoncé à la fin de juin 2019 que les institutions financières devront constituer de manière préventive des 
coussins de fonds propres contracycliques. La Banque veut ainsi assurer la résilience du secteur bancaire belge 
en augmentant sa capacité d’absorption d’éventuelles pertes de crédit, lesquelles pourraient par exemple 
survenir en cas de récession et, partant, garantir la continuité de l’octroi de crédits à l’économie belge.

L’expansion des crédits aux ménages et aux sociétés non financières belges s’est poursuivie à un rythme 
rapide en 2019, excédant celui de la croissance du PIB. L’écart crédit / PIB, qui mesure la déviation du ratio 
crédit / PIB par rapport à sa tendance de long terme et qui, selon la loi belge, constitue un indicateur de 
référence important pour le cycle de crédit, a dès lors progressé au cours du premier semestre de 2019 
avant de se replier quelque peu au troisième trimestre, à 1,7 %. Les projections de la Banque suggèrent 
toutefois que l’écart crédit / PIB se creusera à nouveau, pour atteindre un niveau proche de 2 % à l’horizon 

ENCADRÉ 6
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d’un an, ce qui, en vertu des lignes directrices du Comité européen du risque systémique (European 
Systemic Risk Board – ESRB), l’institution chargée de coordonner les politiques macroprudentielles dans 
l’UE, justifie l’activation du CCyB.

Le taux du CCyB pour les expositions au secteur privé non financier belge a été fixé à 0,5 %. Cette 
mesure induira la constitution d’un coussin supplémentaire à hauteur d’environ un milliard d’euros 
pour l’ensemble du secteur bancaire belge. Compte tenu de la position actuelle de solvabilité des 
banques belges et du taux du CCyB relativement modéré qui est imposé, elle ne devrait exercer d’effets 
perturbateurs ni sur la tarification des crédits, ni sur leur disponibilité pour l’économie belge. Elle permet 
toutefois de s’assurer que ce montant de fonds propres est réservé dans le bilan des banques pour 
l’absorption de pertes de crédit éventuelles sur le marché belge dans le futur.

Afin de laisser aux institutions concernées le temps nécessaire pour se préparer à cette exigence 
supplémentaire, la mesure entrera effectivement en application un an après l’annonce de son activation, 
soit à partir du 1er juillet 2020.
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La Banque prend également dûment en considération l’incertitude économique actuelle. Elle se tient 
prête à assouplir ou à retirer la nouvelle disposition au cas où un choc particulièrement négatif et 
persistant surviendrait au cours de sa période d’introduction ou après celle-ci, et ce, afin d’éviter que 
la mesure n’entraîne des effets procycliques, c’est-à-dire que des exigences en capital n’amplifient un 
potentiel phénomène de repli du crédit.

Attentes prudentielles concernant les crédits hypothécaires

En matière de prêts hypothécaires, l’octroi de crédits a été dynamique ces dernières années et s’est 
accompagné d’un assouplissement des conditions. La Banque a ainsi constaté que la vulnérabilité du 
marché immobilier résidentiel s’était à nouveau accrue. Tandis que les vulnérabilités déjà présentes dans le 
portefeuille (par exemple, les faibles pondérations des risques dans le calcul des exigences en capital) se 
sont maintenues, la nouvelle production s’est caractérisée par une part élevée et croissante de prêts risqués.

Les attentes prudentielles sont entrées en vigueur le 1er janvier 2020. Elles fixent pour une série d’indicateurs 
des seuils qui serviront de points de repère pour l’octroi de prêts hypothécaires. Les banques et les entreprises 
d’assurance sont notamment invitées à se montrer plus prudentes dans leurs octrois de prêts présentant un 
ratio loan-to-value (rapportant le montant du prêt hypothécaire à la valeur du bien immobilier financé – LTV) 
très élevé. La Banque formule également des attentes en ce qui concerne certaines combinaisons de risques 
spécifiques, aussi appelées poches de risque (pockets of risk), telles que la coexistence de valeurs élevées 
pour le ratio LTV, d’une part, et pour le ratio d’endettement total de l’emprunteur (debt-to-income – DTI) 
ou sa charge de remboursement mensuelle (debt-service-to-income – DSTI), d’autre part.

Cette nouvelle initiative vient compléter le cadre macroprudentiel existant. Une précédente mesure, visant 
l’encours des crédits hypothécaires, prise dès 2013 et modifiée en 2018, consiste en un relèvement des 
exigences de fonds propres lorsque celles-ci sont calculées à partir de modèles internes. La Banque avait 
en effet constaté que les coussins de fonds propres dont le niveau avait été déterminé sur la base de 

Attentes prudentielles de la Banque pour la nouvelle production de crédits hypothécaires belges

Type de prêt Seuil Marge de tolérance  
(autorisation de production  

au‑delà du seuil)

Limites LTV Prêt destiné  
à l’investissement locatif

80 % 10 %  
(avec 0 % > 90 %)

   

Prêt destiné à un bien occupé  
par son propriétaire

90 % Primo‑acquéreurs : 35 %  
(dont max. 5 % > 100 %)

Autres : 20 %  
(avec 0 % > 100 %)

    

Limites pour poches  
de risque

Total des prêts LTV > 90 % et  
DSTI > 50 %

5 %

   

Total des prêts LTV > 90 % et  
DTI > 9 

5 %

    

Source :  BNB.
 

u
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ces modèles étaient insuffisants pour absorber les pertes potentielles que les banques pourraient subir 
en cas de détérioration des conditions de marché. Là où la mesure prise précédemment (coussins de 
fonds propres) visait plutôt à garantir la résilience des banques, la nouvelle initiative a pour objectif 
d’améliorer la qualité des nouveaux crédits octroyés. La Banque veut ainsi s’assurer que la qualité 
moyenne du portefeuille reste suffisante. Les deux types d’actions sont donc tant nécessaires que 
complémentaires. Cela a d’ailleurs également été souligné par l’ESRB dans une recommandation aux 
autorités belges relative à l’activation de mesures ayant un impact direct sur le profil des nouveaux crédits. 
Le 23 septembre 2019, l’ESRB a en effet adressé aux autorités compétentes d’un certain nombre de pays, 
dont la Belgique, un avertissement ou une recommandation – cette dernière étant plus contraignante –, 
au vu des vulnérabilités observées sur leurs marchés immobiliers résidentiels.

Afin de maintenir l’accès au marché hypothécaire pour les emprunteurs solvables, la Banque laisse 
suffisamment de marge de manœuvre aux institutions concernées, de façon à leur permettre de prendre 
en compte le profil complet de l’emprunteur et d’éventuels facteurs atténuants lors de la décision d’octroi 
du crédit. C’est à cette fin que la Banque a fixé des marges de tolérance, reconnaissant qu’une partie 
de la nouvelle production peut excéder les seuils de référence. Les attentes stipulent par exemple que 
35 % des prêts octroyés à des primo-acquéreurs, qui disposent en général de fonds propres relativement 
limités, peuvent être associés à un ratio LTV supérieur au niveau de référence de 90 %. En outre, la 
Banque applique le principe dit de comply or explain, selon lequel un prêteur peut déroger aux attentes 
pour autant qu’il puisse justifier que sa politique d’octroi de crédits reste prudente. Ces différents 
mécanismes confèrent une flexibilité certaine aux prêteurs et permettront d’éviter tout choc indu sur le 
marché hypothécaire belge.
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Graphique  52

Les taux de défaut sont demeurés limités
(pourcentages du nombre de crédits en cours)
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Source : �BNB (Centrale des crédits aux particuliers).
1	 Un défaut de paiement est enregistré lorsqu’une somme due n’a pas été payée ou l’a été incomplètement dans les trois mois suivant 

son échéance, ou lorsqu’une somme due n’a pas été payée ou l’a été incomplètement dans le mois suivant une mise en demeure par 
lettre recommandée.

2	 Les crédits sont regroupés selon leur année d’octroi. Les courbes montrent, pour chaque année, le nombre de crédits en défaut, en 
pourcentage du nombre total original de crédits, après un certain nombre de mois suivant leur octroi. Les régularisations éventuelles de 
contrats de crédit ne sont pas prises en compte.

Jusqu’à présent, la hausse de l’endettement des mé-
nages ne s’est pas accompagnée d’une augmentation 
des taux de défaut sur les crédits, qu’ils soient hypothé-
caires ou à la consommation. Ainsi, la part des crédits 
en défaut de paiement rapportée au nombre de prêts 
immobiliers en cours est restée sous le seuil de 1 %, 
tandis que le montant des arriérés de paiement par 
contrat en défaut s’est légèrement replié par rapport à 
la fin de 2018, à 38 400 euros (contre 41 400 euros). 
Sur le plan des crédits à la consommation, le taux de 

défaut sur les ouvertures de crédit s’est établi à 5,1 % 
en moyenne en 2019, comme en 2018, et celui sur les 
prêts et ventes à tempérament à 8,5 % en moyenne, 
contre 8,9 % l’année précédente.

D’autres indicateurs semblent toutefois pointer vers 
des premiers signes de détérioration du portefeuille 
de crédits hypothécaires. Ainsi, si on ne considère que 
ceux octroyés en 2018, une légère augmentation du 
taux de défaut des emprunts hypothécaires apparaît.
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En  2019, dans un contexte d’incertitude accrue et 
de moins-values enregistrées l’année précédente sur 
leurs actifs plus risqués, les ménages ont principale-
ment orienté leur épargne financière vers des comptes 
et des dépôts, optant ainsi à nouveau très majoritaire-
ment pour la sécurité et pour la liquidité. Ces instru-
ments bénéficient encore 
d’un taux d’intérêt nul ou 
légèrement positif, ainsi 
que d’une garantie sur les 
dépôts, tandis que les rendements associés à d’autres 
instruments plus risqués, demeurés bas, voire néga-
tifs, ou étant par nature plus volatils, sont restés peu 
attrayants. Dès lors, le manque d’alternatives rému-
nératrices a également pu altérer le comportement 
d’épargne des particuliers.

Sur un total de 14  milliards d’euros de nouveaux 
placements financiers sur les trois premiers trimestres 
de 2019, les comptes d’épargne et les comptes à vue 
ont été alimentés à raison de, respectivement, 9,4 et 
4,4  milliards d’euros, tandis que les portefeuilles de 
parts de fonds d’investissement (belges et étrangers) 

et ceux d’actions se sont 
amenuisés à hauteur de 
2,3  et 1  milliards d’eu-
ros. Les titres de créance 

–  principalement des obligations – ne sont pas par-
venus non plus à gagner les faveurs des particuliers 
(–2,3 milliards), tandis que les produits d’assurance de 
la branche 23 – à savoir des produits sans garantie de 
rendement – ont attiré, comme en 2018, une portion 
positive mais limitée de l’épargne. Ces produits, au 

4.4	 Le comportement d’épargne et de 
placement des ménages a été affecté 
par les taux bas et par l’incertitude

Les ménages ont majoritairement opté 
pour des placements sûrs et liquides
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même titre que les actions et parts de fonds d’inves-
tissement que les ménages ont conservées en porte-
feuille, ont pu bénéficier d’une valorisation positive 
en 2019.

Plusieurs éléments ont pesé sur la confiance des 
ménages en  2019, telles les incertitudes liées au 
brexit ou au repli des échanges internationaux. Selon 
l’enquête sur la confiance des consommateurs, le 
pessimisme quant à l’orientation de la situation 
économique générale a grevé leur moral durant la 
première moitié de l’année, ce qui a pu en partie 
influencer leur comportement d’épargne et leur pré-
férence marquée pour des instruments très liquides. 
Le sentiment économique des ménages a également 
été affecté par l’appréciation qu’ils portent sur leur 
situation financière personnelle, qui est restée rela-
tivement faible durant les premiers mois de l’année. 

Ces circonstances sont généralement favorables à 
la constitution d’une épargne de précaution, par 
nature plus liquide.

Les décisions des ménages quant au placement de 
leur épargne ont naturellement influé sur les res-
sources allouées aux différentes institutions établies 
en Belgique. L’importance de leurs dépôts en  2018 
et en 2019, en particulier, a contribué à accroître le 
volume des liquidités gérées par le secteur bancaire, 
ce qui peut d’ailleurs peser sur la rentabilité de celui-
ci, dans la mesure où les taux négatifs pratiqués sur 
le marché monétaire de la zone euro pénalisent les 
excès de liquidités. Par ailleurs, confrontés à une 
perte de popularité, les fonds d’investissement ont 
récemment été contraints à se délester d’une partie 
de leurs actifs. Leurs ventes nettes se sont ainsi chif-
frées à 1,9 milliard d’euros pendant les trois premiers 
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De nouveaux placements essentiellement sans risque sur fond de pessimisme accru
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Source : �BNB.
1	 Cette rubrique inclut les droits nets des ménages sur les réserves techniques d’assurance, sur les fonds de pension et sur les réserves de 

garanties standard.
2	 Dans le volet gauche du graphique, cette rubrique comprend, dans la mesure où ils sont recensés, les crédits commerciaux et divers 

actifs sur les administrations publiques et sur les institutions financières. Dans le volet droit du graphique, cette rubrique reprend en 
outre les billets, pièces et dépôts, ainsi que les produits d’assurance qui ne relèvent pas de la branche 23.
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trimestres de 2019. La remontée du cours des actions 
durant cette même période – après les turbulences qui 
ont secoué les marchés financiers à la fin de 2018 – 
a toutefois donné lieu à des effets de valorisation 
positifs, si bien que leur valeur d’inventaire a tout de 
même augmenté.

Bien que les sorties des fonds d’investissement aient 
été d’une ampleur limitée, et ce en dépit du contexte 
incertain entourant les prix des actifs financiers, la 
question des éventuelles conséquences de retraits 
plus massifs pourrait se poser. En cas de crise finan-
cière majeure, il est en effet possible que les fonds 
d’investissement ne soient pas en mesure de procéder, 
de façon immédiate, au remboursement des parti-
cipations détenues par leurs investisseurs, et ce en 
raison du caractère peu liquide de certains de leurs 
actifs. En d’autres termes, ce type d’intermédiation 
financière peut présenter des risques systémiques, 
qu’il convient de surveiller et de prévenir. C’est dans 
cette perspective que la Banque et la FSMA réa-
lisent ensemble, depuis 2017, un inventaire annuel de 
l’activité en Belgique des gestionnaires d’actifs et des 
intermédiaires financiers non bancaires, ainsi que des 
risques y afférents. Les conclusions de ces travaux qui 
portent sur les fonds d’investissement sont résumées 
dans l’encadré 7.

Graphique  54
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Source : �BNB.
1	 Données relatives à la situation au 30 septembre.
2	 Incorpore également les autres variations en volume depuis 

l’année précédente.

�Les fonds d’investissement, principaux 
vecteurs de l’intermédiation financière 
non bancaire en Belgique

L’intermédiation financière non bancaire, auparavant désignée sous le vocable de shadow banking, 
regroupe des activités assimilables à l’intermédiation de crédit mais exercées par des entités qui ne font 
pas partie du système bancaire traditionnel. Selon la méthodologie préconisée par le Conseil de stabilité 
financière (Financial Stability Board – FSB), cette définition englobe, entre autres, la plupart des véhicules 
d’investissement collectif, les crédits titrisés sortis du bilan des banques qui en sont à l’origine, ainsi que 
diverses activités de prêt et d’intermédiation tributaires de sources de financement à court terme.

ENCADRÉ 7

u
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Cette méthodologie a été appliquée dans un rapport conjoint de la Banque et de la FSMA publié pour la 
première fois en 2017, et actualisé depuis lors à deux reprises 1. D’après les estimations les plus récentes, 
l’intermédiation financière non bancaire en Belgique, mesurée à l’aune des actifs détenus par les entités 
impliquées, se chiffrait à 142  milliards d’euros à la fin de  2018. La très grande majorité des actifs 
concernés, soit 129 milliards d’euros, sont concentrés dans des fonds d’investissement. Une part plus 
restreinte, évaluée à 7 milliards d’euros, porte sur des contrats de leasing, de l’affacturage et des crédits 
à la consommation. Les actifs titrisés forment la troisième composante, pour un montant de 6 milliards 
d’euros. À titre de comparaison, l’encours total des actifs financiers figurant dans le bilan des institutions 
bancaires traditionnelles s’élevait à 964 milliards d’euros.

Le principal intérêt de l’intermédiation non bancaire réside dans son rôle de facilitation du financement de 
marché, ce qui permet aux entreprises de récolter davantage de fonds par le biais d’émissions d’actions, 
d’emprunts obligataires ou d’autres modes de financement. En raison de la diversification de leurs 
actifs, les fonds d’investissement, en particulier, offrent par ailleurs un plus large éventail d’opportunités 
de revenus aux investisseurs, tout en limitant leur risque. En outre, les instruments de financement de 
marché peuvent contribuer à une plus grande mobilité internationale des capitaux, en offrant aux acteurs 
économiques la possibilité de lancer des projets d’investissement grâce aux surplus de financement 
dégagés à l’étranger. C’est là une des raisons pour lesquelles l’UE cherche à promouvoir ces instruments 
dans le cadre de son projet d’union des marchés de capitaux.

À l’instar de ce qu’on observe dans le secteur bancaire traditionnel, le recours à ces modes de financement 
peut cependant présenter certains risques systémiques. Ces derniers peuvent notamment découler de la 
constitution de dettes, ou encore de la transformation d’échéance et de liquidité. D’après les résultats 
de l’analyse de la Banque et de la FSMA, le principal point d’attention en matière de suivi prudentiel 
concerne les risques de liquidité inhérents aux fonds d’investissement. En effet, ces derniers détiennent, 
de façon directe ou indirecte (au travers de participations dans d’autres fonds belges ou étrangers), 
des actions ou des titres de créance qui ne sont pas toujours rapidement revendables sur des marchés 
organisés, tandis que les participations des investisseurs sont quant à elles remboursables à tout moment.

En Belgique, l’évolution de ces risques est étroitement surveillée par la FSMA. Pour limiter leur ampleur, 
cette dernière promeut notamment une gestion prudente du risque de liquidité par les gestionnaires 
de fonds, grâce à différents instruments de gestion de liquidité utilisables en cas d’entrées ou de 
sorties massives. Il s’agit plus précisément du swing pricing et de l’anti-dilution levy, qui imposent 
des frais supplémentaires aux investisseurs, qui, dans de telles circonstances, acquièrent ou revendent 
des participations pour des montants élevés, ou encore des redemption gates, qui autorisent les 
gestionnaires à n’exécuter que partiellement les ordres de vente des participants sortants. Ces trois 
instruments ont été mis à la disposition des organismes de placement collectif publics à nombre 
variable de parts, par la voie d’un arrêté royal publié en octobre 2018.

1	 Ce rapport et ses mises à jour sont disponibles sur le site internet de la Banque (www.nbb.be).
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Le comportement en matière d’investissement et 
d’épargne des ménages et des entreprises s’est reflété 
dans le bilan du secteur bancaire belge, où il a notam-
ment donné lieu à une augmentation considérable 
de la part des crédits et des dépôts. Les premiers ont 
également été renforcés par la préférence accrue des 
banques pour l’octroi de prêts, lesquels ont continué 
de générer un rendement souvent supérieur à beau-
coup d’autres catégories d’actifs, comme les obliga-
tions. En outre, tant les crédits que les dépôts ont été 
influencés par les activités des banques à l’étranger.

En dépit de la persistance de l’environnement de taux 
bas et de la poussée des incertitudes entourant la 
situation macroéconomique, la position du secteur 
bancaire belge est demeurée jusqu’ici assez robuste. 
Les indicateurs relatifs à la rentabilité, à la qualité des 
actifs, à la liquidité et à la solvabilité montrent que le 
secteur part d’une bonne position pour faire face aux 
défis actuels. Le modèle de revenus traditionnel est en 
effet soumis à une pression croissante, non seulement 
en raison du bas niveau des taux d’intérêt, mais aussi 
eu égard à la numérisation croissante du secteur fi-
nancier. Les banques qui n’entreprennent aujourd’hui 
aucune action proactive en matière de gestion et qui 
n’élaborent aucune stratégie durable pour aborder les 
défis qui se profilent risquent de voir leur rentabilité 
s’éroder fortement et de compromettre leur viabilité.

La composition du bilan s’est 
sensiblement modifiée

Bien que le bilan total du secteur demeure, depuis 
quelques années déjà, stable, autour de 1 000 milliards 

d’euros (à la fin de septembre 2019, il se montait à 
1 080  milliards d’euros, soit 226 % du PIB), la com-
position des actifs et des passifs a considérablement 
évolué. Ce constat s’explique non seulement par 
l’évolution des comportements d’investissement et 
d’épargne des ménages et des entreprises, mais aussi 
par les stratégies mises au point par les banques, 
soucieuses de s’adapter à l’environnement persistant 
de taux bas. Au passif, qui reprend les ressources 
financières que les banques collectent pour pouvoir 
exercer leurs activités, la part des dépôts des ménages 
a fortement augmenté (de 32 % à la fin de  2014 à 
38 % à la fin de septembre  2019). Parallèlement, 
le financement interbancaire et le financement par 
d’autres établissements financiers se sont légèrement 
repliés (de 21  à 18 %), tout comme le financement 
par émission de titres de dette (de 11 à 9 %). À l’actif, 
qui enregistre l’utilisation qui est faite des ressources 
financières collectées, la part des prêts octroyés aux 
entreprises et aux ménages s’est élargie (52 %, contre 
45 % cinq ans plus tôt), tandis que celle du porte-
feuille obligataire a diminué (12 %, contre 20 %) et 
que davantage d’espèces ont été placées auprès des 
banques centrales (9 %, contre 2 %).

Au cours des neuf premiers mois de 2019, les dépôts 
reçus du secteur privé ont progressé de 29  milliards 
d’euros, pour s’établir à 557 milliards d’euros. Il s’est 
surtout agi de dépôts belges (75 %). Ceux-ci ont été af-
fectés à l’octroi de crédits, non seulement aux secteurs 
intérieurs mais aussi à l’étranger, principalement via des 
filiales locales de banques belges. Par ailleurs, quelques 
banques étrangères collectent également des dépôts 
en Belgique, dont les montants sont assez importants, 
par l’intermédiaire de succursales établies dans notre 

4.5	 La rentabilité des banques doit 
être soutenue par des modèles 
d’affaires plus durables, plutôt que 
par une quête de rendement
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pays. Elles utilisent ensuite ces fonds pour financer des 
activités sur leurs propres marchés, en dehors de la 
Belgique. Les banques belges ont, de leur côté, recueilli 
110 milliards d’euros sous la forme de dépôts prove-
nant d’entreprises et de ménages étrangers.

Le financement interbancaire et le financement par 
d’autres établissements financiers (hormis les banques 
centrales) se montaient à 195  milliards d’euros à la 
fin de septembre  2019. Le financement de banque 
centrale, qui se compose principalement de fonds 
obtenus dans le cadre du programme d’opérations 
ciblées de refinancement à plus long terme de l’Euro-
système (TLTRO), s’est élevé à 28 milliards d’euros (soit 
3 % du bilan total). La majeure partie de ce finan-
cement (bon marché) arrivera à échéance en  2020 

et en  2021, et il sera vraisemblablement, à ce mo-
ment-là, (partiellement) remplacé par de nouveaux 
fonds liés au troisième programme TLTRO annoncé 
en 2019, ou encore par d’autres sources de finance-
ment, comme des instruments de dette. À la fin de 
septembre  2019, les banques belges se finançaient 
à hauteur de quelque 98  milliards d’euros grâce à 
l’émission de tels instruments.

Durant les neuf premiers mois de  2019, l’octroi de 
crédits au secteur privé a grimpé de 21  milliards 
d’euros, pour s’établir à 564 milliards d’euros, ces cré-
dits étant eux aussi principalement alloués au marché 
belge (65 %). Cette progression s’explique tant par 
la demande accrue de prêts de la part des ménages 
et des entreprises belges que par la propension plus 

Graphique  55

La part des crédits et des dépôts dans le bilan a augmenté ces dernières années
(structure bilancielle des établissements de crédit belges sur une base consolidée1; données en fin de période, milliards d’euros)
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marquée des banques à élargir le volume des cré-
dits. L’octroi de crédits au secteur privé étranger 
– majoritairement via des filiales locales – s’est élevé à 
168 milliards d’euros. Ce montant a augmenté dans le 
courant de 2019, sous l’effet de l’acquisition, par des 
banques belges, d’établissements de crédit étrangers.

Outre l’octroi de prêts, les banques investissent 
aussi dans des obligations. À la suite notamment 
des programmes d’achats de l’Eurosystème, les 
banques ont pourtant réduit leurs investissements 
en obligations souveraines (des pays de la zone 
euro) au cours des dernières années. Elles ont 
en effet vendu une partie de leurs titres de dette 
dans le but de réaliser des plus-values. Par ailleurs, 
elles n’ont pas renouvelé toutes les obligations 
arrivées à échéance, celles-ci étant de plus en plus 
souvent assorties d’un rendement négatif. Le por-
tefeuille obligataire s’est ainsi réduit, retombant 
de 195  milliards d’euros à la fin de  2014 (dont 
116  milliards d’euros en obligations souveraines 
des pays de la zone euro) à 129  milliards d’euros 
en septembre  2019 (dont 64  milliards d’euros en 
obligations souveraines des pays de la zone euro).

En dépit de l’accroissement du volume des crédits, les 
banques disposent toujours d’un excédent de liquidités, 
principalement du fait de l’abondance des fonds obte-
nus au travers des dépôts (d’épargne) et du financement 
de banque centrale. Dans ce contexte, la réduction 
du portefeuille obligataire s’est accompagnée d’une 
augmentation des avoirs placés auprès des banques 
centrales, dont 70 milliards d’euros auprès de celles de 
l’Eurosystème et 31  milliards d’euros – via des filiales 
locales – auprès d’autres banques centrales (par exemple 
en République tchèque, en Turquie et au Royaume-Uni).

Le secteur bancaire belge a continué 
d’afficher de bons résultats, mais les 
défis s’accumulent

Au cours des neuf premiers mois de 2019, le rende-
ment moyen sur fonds propres du secteur bancaire 
belge s’est chiffré à 8,7 %, contre 8,6 % lors de la pé-
riode correspondante de l’année précédente. Le ren-
dement moyen sur actifs est demeuré stable, à 0,6 %. 
À titre de comparaison, les rendements moyens pon-
dérés sur fonds propres et sur actifs des banques de 
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la zone euro étaient sensiblement inférieurs, affichant 
respectivement 6,4 et 0,4 % en juin 2019.

Ces bénéfices générés durant les neuf premiers mois 
de l’année ne l’ont pas exactement été de la même 
façon qu’en  2018. Tout d’abord, le revenu tiré des 
rémunérations et des commissions s’est inscrit en 
légère baisse par rapport à la période correspondante 
de 2018 (de 4,3 à 4,1 milliards d’euros). Ce recul est 
intégralement imputable à la baisse des revenus pro-
venant de la gestion de portefeuilles. Les incertitudes 
et les risques pesant sur l’environnement macroéco-
nomique se reflétant sur les marchés financiers, les 
banques peuvent en effet difficilement diversifier leurs 
sources de revenus par le biais d’une hausse de ceux 
liés à la vente de fonds et de produits de placement. 
La part des commissions dans le total des revenus des 
établissements de crédit est donc demeurée stable, à 
un niveau proche de 25 %.

Qui plus est, comme en  2018, une augmentation 
–  certes assez limitée – des charges liées aux pertes 
de crédit a été enregistrée, de 0,2 milliard d’euros au 
cours des neuf premiers mois de 2018 à 0,7 milliard 
d’euros durant la période correspondante de  2019. 

Le  taux de pertes sur créances – défini comme le 
rapport entre les charges comptabilisées comme des 
pertes de crédit et le volume total des prêts – est, 
de ce fait, passé de 6  points de base en  2017 à 
12 points de base. À titre de comparaison, le montant 
des pertes de crédit s’était précédemment inscrit en 
baisse, de 3 milliards d’euros en 2013 à 0,7 milliard 
d’euros en 2017, lorsque les conditions économiques 
favorables avaient donné lieu à une réduction de 
la part des créances douteuses dans les bilans des 
banques. Sur la période 2013-2017, cette proportion 
était revenue de 4,3  à 2,7 %, une diminution en 
grande partie attribuable au repli des prêts probléma-
tiques octroyés à des ménages étrangers (entre autres 
en Irlande). Cet effet a été encore plus prononcé dans 
les pays de la zone euro les plus lourdement touchés 
par la crise ; le taux pour l’ensemble de la zone euro 
a donc reculé durant cette période, retombant de 
quelque 8 % à 4,5 %. En 2019, ce taux s’est stabilisé 
en Belgique, aux alentours de 2,1 %, soit un taux qui 
demeure nettement inférieur à la moyenne de la zone 
euro (3,8 % en juin 2019).

L’augmentation des charges liées aux pertes de 
crédit et le recul des revenus issus de la vente de 

Tableau  10

Compte de résultats des établissements de crédit belges
(données sur une base consolidée ; milliards d’euros, sauf mention contraire)

Neuf premiers mois Pour centages  
du produit  
bancaire

2015 2016 2017 2018 2018 2019 2019

Résultat net d’intérêts 14,9 14,8 14,1 14,4 10,8 10,8 63,4

Résultat hors intérêts 7,1 7,6 8,9 8,3 6,2 6,3 36,6

Résultat net des rémunérations et 
des commissions 1 5,9 5,6 5,6 5,6 4,3 4,1 24,1

Autres revenus 2 1,2 2,0 3,3 2,6 2,0 2,1

Produit d’exploitation (produit bancaire) 22,0 22,4 23,0 22,7 17,0 17,1 100,0

Dépenses opérationnelles −12,9 −13,1 −13,4 −13,9 −10,6 −10,4 60,7 3

Résultat brut d’exploitation 9,1 9,3 9,6 8,8 6,4 6,7 –

Réductions de valeur et provisions −1,3 −1,8 −0,7 −0,8 −0,2 −0,7 –

Autres composantes du compte de résultats −1,7 −1,8 −3,0 −2,3 −1,7 −1,4 –

Profit ou perte net(te) 6,1 5,7 5,9 5,6 4,5 4,6 –

Source :  BNB.
1 Y compris les commissions versées aux agents.
2 Cette rubrique englobe les profits et pertes, tant réalisés que non réalisés, sur les instruments financiers et les autres revenus hors intérêts.
3 Ratio coûts / revenus du secteur bancaire belge.
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fonds et de produits de placement ont néanmoins 
été entièrement compensés par la diminution des 
impôts payés et par celle des coûts opérationnels. 
Ces derniers, qui englobent les frais de personnel 
et les autres frais généraux, se sont inscrits en 
baisse pour la première fois depuis 2013, revenant 
de 10,6  milliards d’euros durant les neuf premiers 
mois de 2018 à 10,4 milliards d’euros au cours de 
la période correspondante de  2019. Cela pourrait 
indiquer que les différents plans de restructuration 
mis en place ces dernières années commencent peu 
à peu à porter leurs fruits.

Le revenu net d’intérêts – qui constitue toujours 
la principale source de revenus – s’est stabilisé à 
10,8  milliards d’euros au cours des neuf premiers 
mois de l’année. Cela peut paraître surprenant 
dans le contexte actuel, mais cette stabilisation 
est liée aux différentes stratégies adoptées ces 
dernières années par les banques pour limiter les 
effets de plus en plus négatifs de l’environnement 
de taux bas, par exemple par l’accroissement du 
volume des crédits. Il convient néanmoins de rappe-
ler que certaines de ces stratégies pourraient avoir 
des conséquences défavorables pour la stabilité 

Graphique  56

Le taux de pertes sur créances s’est inscrit en légère hausse, même s’il est resté faible, tandis que la 
part des créances douteuses est demeurée stable
(données sur une base consolidée)
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financière, qui seraient d’autant plus marquées 
si les risques liés à la situation macroéconomique 
devaient se matérialiser.

Le secteur bancaire belge dispose toutefois, pour 
l’instant, de coussins de fonds propres et de liqui-
dités suffisants pour pouvoir faire face, pendant un 
certain temps, à des évolutions négatives. À  la fin 
de septembre  2019, le ratio de capital de base (le 
ratio de fonds propres CET 1) a atteint 15,1 % en 
moyenne, soit un niveau un peu plus élevé que la 
moyenne de la zone euro (14,8 % en juin 2019) et 
largement supérieur à l’exigence de fonds propres 
moyenne imposée au secteur. Cette exigence 
de fonds propres, qui comprend différents cous-
sins, à savoir le coussin de fonds propres minimal 
(« Pilier  I »), le coussin de fonds propres spécifique 
aux établissements (« Pilier II »), ainsi que divers cous-
sins systémiques (par exemple, le coussin de conser-
vation de fonds propres et le coussin pour d’autres 
banques d’importance systémique), s’est en effet 
établie à 11 % en moyenne pour les banques belges 
à la fin de septembre 2019.

Les indicateurs de liquidité du secteur demeurent eux 
aussi favorables. Le ratio de couverture de liquidité 
(liquidity coverage ratio – LCR) moyen du secteur s’est 
élevé à 136 %, soit largement au-dessus du niveau re-
quis de 100 % attestant, selon des simulations fondées 
sur un certain nombre d’hypothèses, qu’une banque 
détient une quantité suffisante d’actifs liquides de 
haute qualité pour couvrir les sorties nettes totales de 
fonds durant 30 jours en période de crise. Le ratio de fi-
nancement net stable (net stable funding ratio – NSFR), 
qui indique si une banque dispose de suffisamment de 
sources de financement à long terme pour financer ses 
actifs illiquides, a atteint selon un calcul provisoire (et 
prudent) quelque 115 % en moyenne, soit davantage 
que les 100 % qui seront exigés au moment où le ratio 
sera imposé de manière contraignante. À 95 %, le 
rapport entre les emprunts et les dépôts (c’est-à-dire 
le ratio loan-to-deposit) reste inférieur à 100 %, ce qui 
signifie que le secteur dispose de plus de dépôts qu’il 
ne lui en faut pour financer ses prêts et qu’il n’a pas 
besoin, pour ce faire, d’autres sources de financement 
(plus volatiles). Ce ratio s’est toutefois un peu dégradé 
au cours des derniers trimestres.

Tableau  11

Le secteur bancaire belge dispose de coussins de fonds propres suffisants
(ventilation du capital Tier 1 et des actifs pondérés par les risques, données en fin de période ; sur une base consolidée ;  
milliards d’euros, sauf mention contraire)

2015 2016 2017 2018 Sept. 2019

Capital Tier 1 55,1 60,0 63,0 63,0 63,2

dont :

Common Equity Tier 1 53,3 58,1 60,4 59,7 58,9

Actifs pondérés par les risques 345,4 369,5 373,1 382,5 390,7

dont :

Risque de crédit 282,8 308,1 315,3 315,9 323,3

Risque de marché 9,5 6,1 7,3 7,2 6,8

Risque opérationnel 36,0 38,7 36,7 38,6 38,5

Ajustement de l’évaluation du crédit 6,9 5,5 4,3 4,5 4,6

Autres 10,3 11,0 9,5 16,4 17,4

dont :  Exigences prudentielles complémentaires  
plus strictes sur la base de l’article 458 8,5 8,8 9,2 16,1 16,7

Ratio Tier 1 (pourcentages) 16,0 16,2 16,9 16,5 16,2

Ratio Common Equity Tier 1 1 (pourcentages) 15,4 15,7 16,2 15,6 15,1

Ratio de levier (pourcentages) 4,8 5,5 5,9 5,9 5,5

Source :  BNB.
1 Calculé selon les dispositions transitoires de Bâle III.
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Les stratégies visant à maintenir 
le niveau du revenu net d’intérêts 
sont-elles soutenables ?

L’environnement de taux bas a eu, dans un premier 
temps, des conséquences positives pour le revenu net 
d’intérêts des banques belges, lequel résulte essen-
tiellement du différentiel d’intérêt entre, d’une part, 
les crédits et les placements à long terme à l’actif 
et, d’autre part, les dépôts à court terme au passif. 
En effet, les baisses de taux dans l’Eurosystème ont en 
premier lieu exercé une incidence directe sur les taux 
d’intérêt appliqués aux dépôts à vue et d’épargne, si 
bien que les coûts de financement des banques belges 
se sont rapidement réduits. Dans le même temps, les 
revenus d’intérêts des crédits et des placements sont 
restés plus élevés, leurs taux d’intérêt ayant été fixés 
à plus long terme. Le différentiel d’intérêt entre les 
deux (la marge nette d’intérêt) s’est dès lors creusé. 
De plus, les banques ont pu – grâce à l’environnement 
de taux bas et aux conditions économiques favo-
rables créées par la politique monétaire – accroître 
leurs volumes de crédits, de sorte qu’elles ont dis-
posé d’une base élargie pour les revenus d’intérêts. 
Grâce à l’augmentation de la marge nette d’intérêt 
et aux plus grandes quantités de crédits, les revenus 
nets d’intérêts du secteur bancaire belge ont crû de 
1,5 milliard d’euros entre 2013 et 2016, pour s’établir 
à 14,8 milliards d’euros.

Avec la persistance des taux bas, ce sont toutefois 
les effets négatifs qui l’emportent. En effet, pour une 
grande partie des dépôts, plus précisément pour les 
dépôts d’épargne réglementés, le taux d’intérêt ne 
peut plus descendre, puisqu’un taux minimum légal de 
11 points de base s’applique (dont 1 point de taux de 
base et 10 points de prime 
de fidélité). En raison du 
rôle majeur des dépôts sur 
les comptes d’épargne en 
tant que source de finan-
cement pour le secteur bancaire belge, il importe que 
leur rémunération continue de soutenir le caractère 
stable de cette forme de financement, afin de garantir 
la stabilité du système financier. Pour une autre partie 
des dépôts (principalement ceux d’autres banques ou 
établissements financiers), les taux d’intérêt peuvent 
néanmoins continuer de baisser et, dans certains cas, 
les banques imputent déjà un taux d’intérêt négatif.

Il n’est pas exclu – même s’il n’y a jusqu’ici que 
peu d’indications en ce sens – que, à l’avenir, les 

banques recourent davantage à cette dernière source 
de financement via le marché wholesale. Ainsi, afin 
de conserver leur marge, elles pourraient, dans une 
plus large mesure, répercuter sur le passif de leur bilan 
les nouveaux reculs des taux d’intérêt affectant leurs 
actifs. Néanmoins, ces sources de financement sont 
souvent beaucoup plus volatiles que l’épargne du 
secteur privé. Elles nécessitent dès lors de détenir da-
vantage d’actifs liquides pouvant être réalisés lorsque 
le financement doit être remboursé. La détention de 
tels actifs liquides s’avère toutefois de plus en plus 
coûteuse, étant donné que ceux-ci sont à présent plus 
fréquemment assortis d’un rendement négatif. De ce 
fait, la position de liquidité structurelle des banques 
peut être mise sous pression, tant du côté de l’actif 
que du côté du passif.

Dans le même temps, la réévaluation des actifs se 
poursuit. Le recul des taux sur les marchés financiers 
et la concurrence accrue entre les banques font bais-
ser les taux sur les nouveaux prêts. Parallèlement, des 
clients refinancent des emprunts (hypothécaires) exis-
tants à des taux inférieurs, ce qui comprime encore 
plus rapidement le taux d’intérêt moyen de l’ensemble 
des prêts repris au bilan (ce taux est revenu de 3,6 % à 
la fin de 2013 à 2,2 % en septembre 2019). En outre, 
de plus en plus d’autres placements à rendement en-
core relativement élevé, par exemple en obligations, 
viennent également à échéance. Il ressort en effet 
de données non consolidées relatives au portefeuille 
obligataire des six plus grandes banques belges que 
près de 50 % des obligations viendront à échéance 
au cours des trois prochaines années. Ces  obliga-
tions, portant actuellement un coupon de 3,2 % en 
moyenne, risquent de devoir être remplacées par 
des investissements assortis d’un taux plus bas, voire 

négatif. En  outre, étant 
donné que, au cours des 
dernières années, de plus 
en plus de positions en 
obligations n’ont pas été 

renouvelées et que les liquidités ainsi libérées – pour 
autant qu’elles n’aient pas été converties en prêts  – 
ont été placées en dépôts de banque centrale, une 
plus grande part des actifs peuvent désormais être 
brusquement réévalués. L’intérêt que les banques 
paient sur les dépôts de banque centrale auprès 
de l’Eurosystème s’établit actuellement à 50  points 
de base mais, depuis la fin d’octobre, une partie 
des réserves de liquidités ont été exonérées de cet 
intérêt négatif. Au cours de la période de consti-
tution de réserves allant de la fin d’octobre à la 

Les marges ont été affectées 
plus négativement par la 
persistance des taux bas
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mi-décembre  2019, 39  milliards sur les 61  milliards 
d’euros d’excédents de liquidité déposés auprès de la 
Banque ont effectivement été exemptés.

Afin d’obtenir quand même un rendement plus élevé, 
les banques pourraient être plus enclines à investir 
dans des actifs (plus risqués) à plus longue échéance 
et de moindre qualité. On observe en effet dans le 
secteur bancaire belge quelques indications d’une 
telle quête de rendement. Ainsi, de plus en plus de 
prêts hypothécaires ont été conclus avec une plus 
longue échéance et / ou 
un rapport LTV plus élevé 
(cf.  graphique  45  dans 
la partie  4.2). De plus, 
l’analyse des mouve-
ments observés dans le portefeuille obligataire des 
six plus grandes banques montre que les titres de 
créance nouvellement acquis présentent une disper-
sion géographique plus large qu’auparavant et qu’ils 

comportent une part plus élevée d’obligations de 
pays moins favorablement notés. La part des obliga-
tions souveraines belges dans le portefeuille a ainsi 
continué de s’amenuiser, revenant à 34 % du por-
tefeuille total (contre 45 % en  2014), tandis que le 
pourcentage des obligations assorties d’une notation 
élevée (au moins AA) est tombé à 61 % (contre 75 % 
en 2014).

Au cours de la période écoulée, les banques belges 
ont une fois encore octroyé davantage de nouveaux 

crédits afin de disposer 
d’une base plus large pour 
les revenus d’intérêts. Dès 
lors, les revenus d’intérêts 
découlant des crédits aux 

entreprises ont effectivement enregistré une augmen-
tation en termes nets, tandis que ceux issus des crédits 
accordés aux ménages ont continué de régresser, en 
raison du rétrécissement des marges sur les nouveaux 

Graphique  57

La réévaluation des actifs se poursuit, tandis que, pour une grande partie des sources de 
financement, une nouvelle baisse des taux n’est plus possible
(taux d’intérêt moyens appliqués aux différents encours d’actifs et de passifs des établissements de crédit belges1; données sur une base non 
consolidée, pourcentages)
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prêts et du refinancement d’emprunts existants, et ce 
en dépit de volumes plus importants. La proportion 
des revenus nets d’intérêts issus de l’octroi de crédits 
à l’étranger a en outre progressé. Cela  tient à la pré-
sence de banques belges sur des marchés étrangers, et 
même, dans certains cas, en dehors de l’Eurosystème, 
où les marges d’intérêt sont parfois plus favorables. 
De plus, les liquidités excédentaires qui ne sont pas 
utilisées pour octroyer des prêts peuvent être placées 
auprès des banques centrales locales à un taux positif. 
La diversification géographique implique néanmoins 
d’autres risques, qui doivent faire l’objet d’une couver-
ture appropriée.

Nul ne sait avec certitude si la croissance actuelle 
du volume des crédits peut se maintenir, surtout si 
les incertitudes et les risques liés à l’environnement 
économique perdurent. En outre, la croissance du 
crédit des dernières années est allée de pair avec une 
intensification de la concurrence entre les banques 
sur le marché du crédit, si bien que les critères 

d’octroi ont été mis sous pression (cf. partie 4.2). Il 
n’est dès lors pas exclu que les pertes de crédit des 
banques continuent de se creuser si la croissance 
économique ne redémarre pas ou si quelques risques 
de nature macroéconomique viennent à se matéria-
liser, même si la politique monétaire vise à prévenir 
cette situation.

Enfin, le revenu net d’intérêts a aussi été soutenu du-
rant ces deux dernières années par une forte diminu-
tion des charges d’intérêts (nettes) des produits déri-
vés. Si cette baisse peut résulter des développements 
sur les marchés financiers, elle peut également être le 
signe d’une évolution de la mesure dans laquelle – et 
de la manière dont – les banques couvrent le risque 
de taux d’intérêt qu’elles encourent en octroyant 
des crédits à long terme financés par des dépôts à 
court terme. En effet, la part toujours plus grande 
des crédits et des dépôts dans leurs bilans requer-
rait en réalité une couverture plus importante. Il est 
donc essentiel que les banques qui se caractérisent 
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par un écart de duration élevé ou en augmentation 
continuent de se prémunir adéquatement contre les 
risques de taux.

Une quête de rendement peut permettre tempo-
rairement aux banques de faire face à la pression 
qui pèse sur leur rentabi-
lité. Cependant, certaines 
de ces stratégies les ex-
posent aussi à des risques 
accrus de crédit, de liqui-
dité et de taux d’intérêt à 
long terme et qui pourraient se matérialiser en cas 
de choc économique. Dans l’intérêt de la stabilité 
financière, il convient dès lors que les banques 
élaborent des stratégies durables pour soutenir leur 
rentabilité.

La pression sur la rentabilité 
provient aussi de facteurs structurels 
au sein du secteur bancaire même

Outre les facteurs d’environnement conjoncturels et 
structurels, tels que la montée des incertitudes dans 
le contexte macroéconomique, l’environnement de 
taux bas et la préférence des ménages belges pour les 
dépôts d’épargne, une série de paramètres structurels 
qui caractérisent le secteur bancaire belge lui-même 
peuvent également influer sur sa rentabilité. Ceux-ci 
sont tant spécifiques aux différents pays que propres 
aux établissements de crédit.

D’une part, il existe de grandes différences entre les 
secteurs bancaires nationaux s’agissant de l’importance 
relative des grandes, des moyennes et des petites 
banques, de la présence de certaines sous-catégo-
ries d’établissements (par exemple des institutions ne 
visant pas la maximisation des bénéfices), de la fami-
liarité de la population avec les canaux de distribution 
numériques, ou encore d’une éventuelle surcapacité 
de l’offre et de la concurrence qui en découle. Ces fac-
teurs structurels nationaux contribuent à déterminer la 
rentabilité moyenne et l’efficacité-coût du secteur ban-
caire d’un pays donné. Les établissements qui opèrent 
sur un marché sur lequel de nombreuses banques sont 
actives sont ainsi moins libres de fixer leurs marges 
et dépendent largement du comportement de leurs 
concurrents, ce qui affecte leur rentabilité. L’étendue 
du recours d’un secteur bancaire à des canaux de dis-
tribution numériques, plutôt qu’à un réseau d’agences 
physiques, a quant à elle une incidence sur sa structure 

de coûts, etc. Les paramètres évoqués ci-avant ex-
pliquent donc en partie les écarts observés entre les 
marchés bancaires européens en matière de rendement 
des fonds propres et de ratio coûts / revenus. À cet 
égard, ceux qui rationalisent leurs coûts se révèlent 
nettement plus rentables.

Sur ce plan, le secteur ban-
caire belge présente encore 
une structure de coûts rela-
tivement lourde, quoique 
dans une mesure moindre 

que quelques grands secteurs bancaires en Europe, qui 
pèse sur sa rentabilité. Ces dernières années, le  ratio 
coûts / revenus a fluctué autour de 60 %. Dans le courant 
de  2019, les coûts opérationnels ont, comme indiqué 
précédemment, légèrement régressé pour la première 
fois depuis plusieurs années. Les plans de restructuration 
de grande envergure ne produisent souvent leurs effets 
qu’après un certain temps, étant donné qu’ils vont 
nécessairement de pair avec des investissements initiaux 
substantiels, comme une modification de l’infrastruc-
ture informatique. Dans le contexte de la numérisation 
croissante du secteur financier, ces investissements de-
meurent d’ailleurs indispensables. Les banques se voient 
contraintes de développer des canaux de distribution 
numériques et d’adapter leurs processus internes ainsi 
que leurs systèmes informatiques aux nouvelles tech-
nologies financières, en raison tant des changements 
de comportement de leurs clients que de l’arrivée de 
nouveaux concurrents potentiels (BigTech et FinTech). 
Cette numérisation constitue pour elles à la fois un défi 
de taille et une opportunité d’optimiser leurs coûts.

D’autre part, des caractéristiques propres aux banques 
jouent également un rôle important en ce qui 
concerne leur niveau de rentabilité et leur efficacité-
coût. L’efficacité dans la maîtrise des coûts est ainsi 
parfois liée à la taille d’un établissement et à l’exis-
tence d’économies d’échelle. Les grandes institutions 
peuvent en effet répartir leurs frais (de personnel, de 
numérisation, d’investissements liés à la lutte contre 
le blanchiment et à la législation sur la protection de 
la vie privée, etc.) sur une base plus large de porte-
feuilles de crédits et de placements. Diverses études 
se contredisent néanmoins sur la question de la taille 
moyenne maximale permettant aux banques de réaliser 
des économies d’échelle, et au-delà de laquelle de nou-
velles expansions engendrent des inconvénients (par 
exemple, une complexité excessive). En Belgique, le 
ratio coûts / revenus des quatre principales banques est 
toutefois nettement inférieur à celui des établissements 

Certaines stratégies visant à 
maintenir la rentabilité peuvent 

entraîner des risques accrus de crédit, 
de liquidité et de taux d’intérêt
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(d’épargne) plus petits. Cela  donne à penser que des 
économies d’échelle pourraient être exploitées surtout 
par les banques de petite taille, et seulement dans une 
mesure bien moindre, voire pas du tout, par les grandes 
banques. De plus, le ratio coûts / revenus moyen de ces 
dernières est resté à peu près stable entre 2015 et 2019, 
aux alentours de 58 %, tandis que celui des premières 
est passé de 65 à 79 % au cours de la même période.

Cette différence tient aussi à la diversification des 
sources de revenus et, plus globalement, au modèle 
d’affaires des banques. De manière générale, la pression 
sur la rentabilité est plus forte pour les institutions dont 
les activités génératrices de revenus sont moins variées 
et moins diversifiées sur le plan géographique. Dans 
ce cas également, il s’agit souvent d’établissements 
(d’épargne) de taille plus modeste, qui dépendent lar-
gement des revenus d’intérêts issus des prêts (hypo-
thécaires). En outre, les méthodes développées par ces 
petites banques pour couvrir le risque de taux d’intérêt 
lié à ces activités sont parfois moins sophistiquées.

Le rendement des fonds propres des quatre plus 
grandes banques et celui des banques d’épargne 
plus petites diffèrent donc sensiblement. S’il dépasse 

9 % pour les plus grands établissements, ce que les 
investisseurs jugent suffisant pour couvrir le coût 
du capital, celui-ci étant généralement évalué entre 
8  et 10 %, il s’est considérablement replié pour 
les banques (d’épargne) de taille plus réduite de-
puis 2016, revenant à 3,5 % en moyenne sur les neuf 
premiers mois de  2019. Le rendement exigé par les 
investisseurs pour ces dernières est d’ailleurs souvent 
moins élevé car elles se financent autrement, par 
exemple en faisant appel à du capital coopératif ou à 
des actionnaires privés. Par ailleurs, la rentabilité des 
établissements spécialisés dans la banque privée, dont 
les revenus proviennent essentiellement de la gestion 
d’actifs et non de revenus d’intérêts, a également été 
mise sous pression ces dernières années, en raison du 
caractère concurrentiel et volatil du marché sur lequel 
ils opèrent et de la nécessité d’investir.

Le secteur bancaire belge doit 
soutenir durablement sa rentabilité

Bien que la rentabilité du secteur bancaire belge 
se soit jusqu’ici maintenue à niveau, les projections 
montrent très clairement qu’elle sera tirée vers le bas 
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du fait de la faiblesse persistante des taux d’intérêt 
et des incertitudes qui caractérisent l’environnement 
macroéconomique. Cette évolution résulterait prin-
cipalement de la pression baissière attendue sur le 
revenu net d’intérêts, mais aussi d’une éventuelle 
augmentation des pertes 
de crédit et d’une série de 
facteurs structurels propres 
au secteur bancaire. Un tel 
recul de la rentabilité est 
également susceptible d’avoir des conséquences à 
terme pour la solvabilité du secteur. Les banques 
peu rentables peuvent en effet réserver moins de 
bénéfices dans leur coussin de fonds propres et ren-
contrent aussi plus de difficultés pour obtenir des 
capitaux auprès des investisseurs.

Si une quête de rendement peut permettre temporai-
rement aux banques de faire face aux pressions sur 
leur rentabilité, il est clair que ce comportement les 
expose dans le même temps à des risques de crédit, 
de liquidité et de taux plus importants sur le long 
terme, qui pourraient se matérialiser en cas de choc 
économique. Dans l’intérêt de la stabilité financière, 
il convient dès lors que les banques évitent l’accu-
mulation de tels risques au travers d’une quête de 
rendement insoutenable et qu’elles optent pour des 
stratégies plus durables afin de soutenir leur renta-
bilité. Elles devraient également apporter les modi-
fications structurelles nécessaires au maintien d’un 
secteur bancaire sain et concurrentiel.

Premièrement, il y a lieu de poursuivre l’adaptation 
de la structure de coûts et du modèle d’affaires, en 
particulier pour les banques dont les activités sont 
peu variées et dont les sources de financement sont 
peu diversifiées, de même que pour celles qui n’ont 

jusqu’ici guère réalisé de 
progrès en matière de 
transition vers une société 
plus numérique. Les écarts 
significatifs qui s’observent 

en matière de rentabilité et de rapport coûts-effica-
cité entre les grands établissements et les banques 
d’épargne plus petites, sur fond de faiblesse des 
taux d’intérêt, montrent qu’il appartient surtout aux 
institutions de taille plus réduite de se restructurer en 
vue de rester suffisamment rentables et compétitives.

Afin de pouvoir supporter le coût de telles res-
tructurations – qui vont souvent de pair avec, 
entre autres, de lourdes modifications des sys-
tèmes informatiques –, un éventuel accroissement 
d’échelle peut s’avérer utile, dans la mesure où 
les frais peuvent alors être répartis sur une base 
d’activités élargie. Les fusions et acquisitions, telles 
celles qui ont récemment eu lieu sur le marché de 
la banque privée, ou encore la reprise annoncée 
d’AXA Banque Belgique par Crelan, peuvent rendre 
les banques plus efficientes, à la condition que ces 
opérations soient correctement mises en œuvre, 
tout en veillant également à la réalisation des pos-
sibles économies d’échelle.

Ce sont surtout les banques de plus 
petite taille qui doivent se restructurer
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Deuxièmement, les banques doivent attacher davan-
tage d’importance à une tarification correcte des 
divers produits et services qu’elles proposent. Cela 
nécessite qu’elles aient une vue exhaustive sur le coût 
interne de leurs produits et 
de leurs services, afin que 
le prix demandé couvre au 
minimum l’ensemble de 
ces frais. Dans la pratique, 
cela n’est pas toujours le 
cas, soit parce que les banques n’évaluent pas cor-
rectement les primes de risque requises et les autres 
coûts à imputer, soit parce que la concurrence les 
oblige à fixer un prix inférieur au coût interne.

Ces dernières années, les marges commerciales se 
sont considérablement resserrées sur certains mar-
chés sur lesquels les banques sont actives, comme 
le marché hypothécaire. Il est même arrivé qu’elles 
soient négatives, après déduction de la totalité des 
coûts (par exemple lorsqu’on tient compte de ceux 
liés aux risques de crédit et de liquidité). En outre, 

la différence de prix entre les prêts hypothécaires 
moins risqués et ceux qui présentent un risque 
plus élevé (en termes de ratio loan-to-value, de 
ratio debt-service-to-income et de maturité) s’est 

singulièrement réduite, 
devenant probablement 
insuffisante pour couvrir 
les coûts internes qui 
accompagnent ce surcroît 
de risques. Les banques 

ont tenté de compenser partiellement cette tarifica-
tion laxiste en combinant l’octroi de prêts à la vente 
d’autres produits financiers, tels que des assurances. 
Elles doivent cependant veiller à ce que l’ensemble 
des produits et services qu’elles proposent ne soient 
pas en eux-mêmes déficitaires. Pour ce faire, il 
leur faut demander une rémunération qui reflète 
fidèlement les risques et les coûts encourus. C’est 
pourquoi la Banque a pris l’initiative d’interroger 
régulièrement les établissements au sujet des taux 
d’intérêt et des marges commerciales sur les nou-
veaux crédits hypothécaires.

Les banques doivent attacher 
davantage d’importance à une 

tarification correcte de leurs 
produits et de leurs services
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Malgré un environnement difficile, les chiffres du 
secteur de l’assurance pour les neuf premiers mois 
de  2019 demeurent relativement satisfaisants. En 
effet, ces dernières années, et notamment à l’instiga-
tion de la Banque en tant qu’autorité de supervision, 
les compagnies d’assurances se sont graduellement 
adaptées à l’environne-
ment de taux bas, procé-
dant à une série d’ajuste-
ments visant, entre autres, 
leur gestion des contrats 
« vie » à taux garanti et leurs portefeuilles d’inves-
tissement. Néanmoins, ces résultats ne doivent pas 
occulter le fait que les perspectives du secteur se sont 
assombries, notamment au vu de l’évolution attendue 
des taux, qui continuera de mettre sous pression le 
modèle d’affaires des assureurs.

Amélioration du résultat en 2018 
et hausse des primes collectées dans 
le courant de 2019

En  2018, le secteur des assurances avait dégagé un 
résultat net global de 3,2 milliards d’euros, équivalant à 
un rendement comptable des fonds propres de 16,3 %. 
Ce résultat net global, qui représente en apparence un 
net redressement par rapport au résultat de 2,1  mil-
liards d’euros enregistré en  2017, a été fortement 
influencé par deux facteurs et masque en réalité une 
détérioration du résultat technique de l’assurance-vie. 
Le premier facteur est une augmentation sensible du 
résultat net du compte non technique, qui constitue 
une composante traditionnellement volatile du résultat 
net global. Le second facteur concerne l’inclusion, dans 
le périmètre de reporting, d’une compagnie active 
sur le marché depuis 2018. À périmètre de reporting 
constant, c’est-à-dire corrigé pour l’inclusion de cette 
compagnie, le résultat net global du secteur pour 2018 

s’affiche alors à 2,4  milliards d’euros, ce qui consti-
tue néanmoins toujours une progression par rapport 
à 2017.

Pour la cinquième année consécutive, le montant des 
primes collectées par le secteur « non-vie » a été rela-

tivement stable en  2018. 
Il a atteint 12,7  milliards 
d’euros, soit 1 % de plus 
qu’en  2017. Le résultat 
dégagé en 2018 s’est éta-

bli à 1,7 milliard d’euros, soit un niveau relativement 
proche de celui de l’année précédente (1,5  milliard 
d’euros).

Sur les neuf premiers mois de  2019, les primes 
nettes collectées par le secteur « non-vie » s’élèvent 
à 11,1  milliards d’euros, soit un montant bien plus 
important que les 8,9 milliards de primes encaissées 
sur les neuf premiers mois de  2018. Cette hausse 
s’explique principalement par l’entrée sur le marché 
de plusieurs compagnies étrangères dont les activités 
ont été transférées sur le territoire belge en prévi-
sion du brexit. Ces compagnies sont principalement 
actives sur des marchés étrangers et ont des modèles 
d’affaires particuliers, qui n’entrent pas en concur-
rence directe avec les autres entreprises du secteur 
« non-vie ». À périmètre de reporting constant, le 
montant des primes collectées sur les neuf premiers 
mois de 2019 a avoisiné les 10 milliards d’euros.

Sur la même période, les dépenses du secteur « non-
vie » se chiffrent quant à elles à 6,7 milliards d’euros, ce 
qui représente une augmentation de 32 % par rapport 
à la période correspondante de l’année précédente. 
Cette hausse s’explique en partie par l’arrivée sur le 
marché des acteurs susmentionnés, mais elle résulte 
également du dédommagement de dégâts provoqués 
par deux épisodes d’intempéries violentes survenues en 

4.6	 Le secteur de l’assurance est 
resté solide en 2019

Les primes collectées par l’assurance 
non-vie ont augmenté en 2019 
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mars 2019. En conséquence, le ratio combiné, qui rap-
porte les dépenses du secteur « non-vie » à ses revenus, 
s’est légèrement accru et est ressorti à 97,5 % pour les 
trois premiers trimestres de 2019.

De son côté, après plusieurs années de déclin, le mon-
tant des primes collectées en assurance-vie a rebondi 
en  2018, atteignant 15,6  milliards d’euros, soit 7 % 
de plus qu’en 2017.

Ce regain d’intérêt pour 
les produits d’assurance-
vie s’est notamment ap-
puyé sur une demande plus importante au niveau des 
contrats de la branche 23, avec 3,5 milliards d’euros 
de primes encaissées en  2018. Ces contrats ne pro-
posent pas de garantie de rendement, celui-ci étant 
fonction des performances des fonds de placement 
dans lesquels les primes sont investies. Ils proposent 
des rendements potentiellement supérieurs à ceux 
offerts actuellement par les contrats à taux garanti de 
la branche 21, mais les assurés doivent supporter eux-
mêmes les éventuelles pertes sur les investissements 
sous-jacents aux contrats.

Par la suite, durant les neuf premiers mois de 2019, 
les primes collectées par le secteur « vie » ont de 
nouveau augmenté, de 6 % par rapport à la pé-
riode correspondante de l’année précédente, attei-
gnant  12,5  milliards d’euros. Cette fois, l’expan-
sion est due à un modeste regain d’intérêt pour 
la branche 21  (+7 %). Bien que la branche 21  soit 
devenue beaucoup moins attractive dans le contexte 

des taux bas, ce léger 
redressement pourrait 
s’expliquer en partie par 
l’aversion pour le risque 
des ménages belges et par 

leur préférence pour des investissements peu ris-
qués. Le manque d’investissements alternatifs plus 
rentables joue aussi certainement un rôle. Enfin, une 
partie de l’explication réside dans la forte hausse des 
primes collectées par une compagnie d’assurances à 
la suite de la reprise d’activités « vie » à l’étranger, 
reprise qui explique également la progression des 
primes collectées pour les autres branches d’assu-
rance-vie (hors branches 21 et 23) durant les neufs 
premiers mois de  2019 par rapport à la même 
période de l’année précédente.

Graphique  60

Des résultats en hausse en 2018
(résultats non consolidés en fin de période)
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Le regain d’intérêt pour les produits 
d’assurance-vie enregistré en 2018 

semble s’être poursuivi en 2019
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Les taux bas influent sur la 
pérennité du modèle d’affaires des 
assureurs-vie …

Dans le secteur « vie », le revenu d’investissement 
est actuellement encore bien supérieur au taux 
moyen servi sur le stock existant de contrats à taux 
garanti. De plus, on constate que l’écart de dura-
tion entre les actifs et les passifs s’est resserré ces 
dernières années, à la suite notamment d’une série 
d’actions, expliquées plus bas, prises par les assu-
reurs pour réduire l’importance d’engagements de-
venus trop lourds. Toutefois, la maturité moyenne 
des actifs étant inférieure à celle des passifs, le 
risque de réinvestissement reste bien présent.

La baisse des taux a également eu un effet relative-
ment important sur la solvabilité des assureurs-vie : 
le taux de couverture moyen du secteur, défini 
comme le rapport entre les fonds propres éligibles 
et le capital de solvabilité requis, est revenu de 
219 % en décembre 2018 à 196 % en juin 2019 et 

à 187 % en septembre 2019. Le bilan des assureurs 
étant, selon la réglementation de Solvabilité II, cal-
culé en valeur de marché, un repli des taux induit 
une augmentation de la valeur du passif supérieure 
à celle de l’actif, le premier ayant une duration plus 
longue que le second. En termes nets, cela se tra-
duit par une diminution des fonds propres calculés 
en valeur de marché. Malgré une solvabilité qui se 
détériore, le secteur reste toutefois correctement 
capitalisé face aux exigences de Solvabilité II. Le 
même constat ressort également des simulations 
de tests de résistance effectuées par la Banque 
en 2018.

Une autre conséquence, déjà largement percep-
tible, de l’environnement de taux bas réside dans 
les ajustements apportés à la stratégie des assureurs 
en matière d’allocation des investissements, guidés 
par la quête de meilleurs rendements.

À la fin de septembre  2019, le portefeuille d’inves-
tissements du secteur (hors branche 23) s’élevait à 
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Des primes d’assurance-vie et non-vie en hausse en 2019
(milliards d’euros, ratio combiné en pourcentage)
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303,3 milliards d’euros. Les obligations d’État y repré-
sentaient 48 %, soit un taux largement supérieur à 
la moyenne européenne, qui est d’un peu plus de 
30 %. La proportion allouée par les assureurs à ce 
type d’investissement tend à décroître au fil du temps.

Les obligations d’entreprise, qui constituaient 21 % 
du portefeuille d’investissements, se sont princi-
palement concentrées sur les secteurs bancaire, 
manufacturier et énergétique.

Le reste du portefeuille d’investissements du sec-
teur, à savoir 31 % du total, porte sur toute une 
série d’autres actifs à revenu fixe ou variable, 
plus risqués et / ou moins liquides, mais suscep-
tibles d’offrir des rendements plus élevés. Certains 
d’entre eux, comme les investissements dans le 
secteur immobilier ou les prêts, ont donc graduel-
lement gagné en importance dans le portefeuille 
des assureurs, exposant davantage les compagnies 
d’assurances au risque de marché.

Pour ce qui est des actifs liés au secteur immobilier 
(résidentiel et commercial), les compagnies d’assu-
rances sont exposées au travers de la détention 

directe d’immeubles, mais aussi de la détention de 
prêts (notamment pour des projets d’infrastructure) 
et de prêts hypothécaires, ainsi que de titres émis par 
des entreprises actives dans le secteur immobilier. 
Cette exposition directe et indirecte à l’immobilier 
s’est accrue ces dernières années, passant de 10,5 à 
14,7 % du total des investissements entre le début 
de 2016 et septembre 2019. À cette date, elle cor-
respondait à un montant de 44,6 milliards d’euros.

Dans ce montant, les prêts hypothécaires repré-
sentent environ 16,3  milliards d’euros. Ils pro-
viennent de la propre production des compagnies 
d’assurances ou ont été rachetés sur le marché 
secondaire. À la fin de septembre  2019, ils équi-
valaient à 5,4 % du total des investissements du 
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Les rendements obtenus sur les actifs détenus 
en couverture des contrats de la branche 21 
restent supérieurs au taux moyen garanti
(pourcentages)
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Les tendances d’investissement du secteur de 
l’assurance montrent des signes de quête de 
rendement
(répartition du portefeuille d’investissements hors branche 23, 
données non consolidées, pourcentages du total des 
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racheter à des conditions avantageuses les contrats 
existants et de les réorienter vers les produits à taux 
non garanti de la branche 23. Bien que ces derniers 
produits soient plus intéressants pour l’assureur, 
notamment parce que le risque de placement est 
transféré vers l’assuré et qu’ils sont moins consom-
mateurs de fonds propres réglementaires, ils l’ex-
posent toutefois à un risque de réputation en cas 
de fortes pertes enregistrées sur les contrats. En ce 
qui concerne la nouvelle production de contrats de 
la branche 21, les assureurs ont considérablement 
abaissé les taux garantis afin de les aligner autant 
que possible sur les rendements désormais offerts 
sur les marchés financiers. Grâce notamment à 
ces diverses mesures, le taux garanti moyen sur 
les contrats « vie » (individuels et de groupe) est 
revenu de 2,63 % à la fin de  2016 à 2,31 % à la 
fin de 2018.

… et les réflexions sur le futur 
de ce modèle d’affaires doivent 
certainement se poursuivre

Même si les compagnies du secteur « vie » par-
viennent à maintenir un écart positif entre le ren-
dement de leurs placements et la rémunération 
des contrats à taux garanti, il est indéniable que 
leurs réflexions sur leur modèle d’affaires devront 
se poursuivre. En ce sens, la diversification accrue 
des produits proposés par les assureurs pourrait 
constituer une piste intéressante à explorer. À cet 
égard, certains acteurs du secteur envisagent par 
exemple d’étendre leur offre à des produits de pré-
vention, d’assistance et de services, afin de bénéfi-
cier d’autres sources de revenus que celles liées aux 
activités d’assurance classiques.

secteur, contre 3,9 % en septembre  2016. Outre 
des rendements plus élevés et des maturités qui 
correspondent bien à leur horizon d’investissement, 
l’engouement des assureurs pour les prêts hypothé-
caires pourrait également résulter du fait que les 
conglomérats financiers (entités de bancassurance) 
trouveraient un intérêt, en termes d’exigences régle-
mentaires en capital, à loger les prêts assortis de 
quotités prêt / valeur inférieures à 80 % dans le bilan 
du pôle assurance du groupe. Ces éventuelles possi-
bilités d’arbitrage réglementaire sont suivies de près 
par la Banque, notamment au travers de sa nouvelle 
enquête annuelle auprès du secteur dédiée spé-
cifiquement aux prêts hypothécaires. Des  données 
d’avril  2019, il ressort que le portefeuille de prêts 
hypothécaires détenu par les assureurs représentait, 
à la fin de 2018, environ 6 % du portefeuille total de 
prêts hypothécaires accordés par le secteur financier 
à des résidents et à des non-résidents. Les caracté-
ristiques et le profil de risque de ce portefeuille sont 
assez similaires à ceux du portefeuille de prêts hypo-
thécaires détenu par le secteur bancaire. Dès lors, 
afin de garantir une concurrence égale sur le marché 
des prêts hypothécaires, la Banque a décidé d’inclure 
les compagnies d’assurances dans le périmètre de 
ses attentes prudentielles explicites concernant la 
gestion interne des conditions d’octroi de crédits 
hypothécaires (cf. encadré 6).

Outre qu’ils ont adapté leur stratégie de placement, 
les assureurs-vie ont également agi sur leurs enga-
gements, compte tenu de l’environnement de taux 
bas. Afin de se délester du poids trop important 
des contrats de la branche 21 dont les taux garantis 
avaient été fixés dans le passé à des niveaux rela-
tivement élevés et qu’il devenait malaisé de servir, 
plusieurs assureurs ont proposé à leurs clients de 
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Outre à l’environnement de taux bas, le secteur finan-
cier dans son ensemble, banques comme sociétés 
d’assurance, est également confronté à des risques 
structurels transversaux. Les institutions financières 
doivent prendre en compte correctement et à temps 
les risques grandissants liés au changement clima-
tique, que ce soit en raison de leur exposition directe 
à ce changement ou de la transition vers une écono-
mie bas carbone. De même, l’importance des risques 
informatiques et des cyber-risques s’accroît elle aussi, 
notamment du fait de la numérisation intensive et 
de l’interconnexion numérique croissante du secteur 
financier.

Risque climatique

Le bilan des banques et des assureurs pouvant être 
affecté par les risques climatiques et par les risques 
d’une éventuelle transition brutale vers une économie 
plus durable et bas carbone, la Banque a jugé impor-
tant de se pencher sur l’impact de ces derniers sur 
le secteur financier. Les assureurs sont exposés aux 
risques physiques et de transition aussi bien au passif 
de leur bilan, lorsque les prestations pour sinistres cli-
matiques augmentent (inondations, tempêtes, grêle, 

sécheresse, etc.), qu’à l’actif, à la suite de la dépré-
ciation d’investissements dans des secteurs pouvant 
eux-mêmes être vulnérables à ces types de risques. Le 
secteur bancaire est également exposé à ces risques 
au travers de ses investissements (par exemple sous 
la forme de prêts) dans des secteurs et des régions 
physiquement exposés à des risques climatiques ou 
exposés aux risques liés à la transition. C’est la raison 
pour laquelle la Banque a mené en 2018 une enquête 
auprès de huit compagnies d’assurances et de sept 
institutions de crédit représentatives du secteur. Cette 
enquête visait notamment à collecter des informa-
tions qualitatives et quantitatives sur les expositions 
aux risques climatiques, mais aussi à sensibiliser ces 
entreprises aux risques financiers qui en découlent.

Il ressort de cette enquête que, bien qu’elles 
semblent être conscientes des risques potentiels, les 
institutions financières sont encore relativement peu 
avancées sur les plans de la quantification et de l’in-
tégration systématique de ceux-ci dans leur gestion 
des risques. La part des investissements verts dans 
leur portefeuille semble également très limitée. Les 
résultats détaillés de cette enquête sont disponibles 
dans le Rapport de stabilité financière publié par la 
Banque en juin 2019.

4.7	 De nouveaux défis structurels ont 
émergé pour le secteur financier
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Numérisation et cybersécurité

La numérisation croissante des opérations dans le 
secteur financier et l’augmentation de l’intercon-
nexion numérique de la société ont exacerbé les 
risques informatiques et de cybersécurité (à ce 
sujet, cf. aussi les chapitres dédiés au contrôle 
opérationnel et à la numérisation dans la partie 
« Réglementation et contrôle prudentiels »). Le défi 
pour les institutions financières consiste à adapter 
leurs systèmes informatiques, parfois très obso-
lètes, sous la pression des nouveaux acteurs inno-
vants, des nouvelles technologies ou des attentes 
des clients. En ce qui concerne les banques, elles 
doivent adapter leur modèle d’affaires au monde 
numérique. Elles doivent, par exemple, développer 
davantage leurs canaux de distribution numériques, 
leurs clients désirant de plus en plus effectuer 
leurs opérations bancaires de manière différente, au 
risque sinon d’être mises à l’écart par les entreprises 
concurrentes de FinTech et de BigTech. En outre, 
elles doivent adapter leurs processus internes, ce 
qui pose de nombreux défis (l’environnement infor-
matique existant étant parfois lourd) mais crée éga-
lement d’importantes opportunités (par exemple 
grâce au recours à de nouvelles technologies telles 
que l’intelligence artificielle et la Blockchain).

De plus, elles doivent protéger adéquatement leurs 
systèmes et services informatiques contre d’éven-
tuelles cyberattaques, qui deviennent de plus en plus 
sophistiquées, puissantes et ciblées, et dont le nombre 
devrait grimper à l’avenir. Les cybermenaces évoluant 
très rapidement, il est plus crucial que jamais de veiller 
à ce que les capacités de défense des institutions leur 
permettent de réagir avec souplesse à l’évolution des 
schémas d’attaque.

En ce qui concerne la couverture de ces risques cyber 
et IT, les assureurs ont un rôle de premier plan à 
jouer, et leur offre en la matière est en plein essor. 
Afin de mieux cerner l’état actuel de la situation, la 
Banque a fait parvenir durant l’automne de  2019 
un questionnaire à l’ensemble du secteur de l’assu-
rance. Ce questionnaire en deux volets porte sur les 
différentes dimensions de la cybermenace chez les 
assureurs. Le premier vise à collecter des informa-
tions sur la façon dont les compagnies d’assurances 
intègrent le cyber-risque dans leur gestion interne du 
risque opérationnel (identification, reporting, gestion 
des incidents, etc.). Le second se penche sur les 
contrats d’assurance et sur la manière dont le cyber-
risque, qu’il soit direct ou indirect, est pris en compte 
dans les polices. Les réponses à cette enquête seront 
transmises à la Banque au début de 2020.
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5.1	 Les défis qui se posent aux finances 
publiques belges restent importants

Le déficit budgétaire nominal s’est à 
nouveau creusé en 2019

Les administrations publiques belges ont clôturé l’an-
née 2019 sur un déficit de financement nominal de 
1,7 % du PIB, soit 1 point de pourcentage du PIB de 
plus qu’en 2018. Le solde structurel, qui joue un rôle 
crucial dans la politique budgétaire, s’est dégradé de 
0,5  point de pourcentage du PIB. La dette publique 
a poursuivi son repli, revenant à 99,1 % du PIB, mais 
reste élevée comparativement à celle de la plupart des 
autres pays de la zone euro.

Le solde nominal s’est 
détérioré en 2019, essen-
tiellement à la suite du 
net recul des recettes. Les recettes de l’impôt des 
sociétés avaient en effet gonflé de manière tem-
poraire en  2017 et en  2018, sous l’effet de la 
forte hausse des versements anticipés, ce qui a 

cependant fait baisser l’impôt des sociétés perçu au 
travers des enrôlements en  2019. Par ailleurs, les 
mesures prises dans le cadre du tax shift ont encore 
allégé les prélèvements sur le travail. Les prestations 
sociales ayant augmenté – à la suite, notamment, 
du vieillissement de la population  –, les dépenses 
primaires se sont elles aussi légèrement accrues. 
L’environnement de taux bas a entraîné une nouvelle 
réduction des charges d’intérêts, qui n’a toutefois pu 
compenser que partiellement l’incidence négative 
exercée par les facteurs susmentionnés sur le solde 
de financement.

Ces constats s’inscrivent 
dans le contexte politique 
d’un gouvernement fédé-

ral qui, après qu’il avait démissionné à la fin de 2018, 
a été en affaires courantes durant toute l’année. 
Le Parlement n’a pas approuvé le budget fédéral 
pour 2019, et les dépenses ont en partie été réglées 

La situation des finances publiques 
belges s’est détériorée en 2019

Tableau  12

Solde de financement et dette de l ’ensemble des administrations publiques
(pourcentages du PIB)

2015 2016 2017 2018 2019 e

Recettes 51,3 50,7 51,2 51,4 50,3

Dépenses primaires 50,8 50,4 49,6 50,0 50,1

Solde primaire 0,5 0,3 1,6 1,4 0,2

Charges d’intérêts 2,9 2,7 2,3 2,1 1,9

Solde de financement nominal −2,4 −2,4 −0,7 −0,7 −1,7

p.m. Solde de financement structurel −2,6 −2,4 −1,7 −1,8 −2,4

Dette publique 105,2 104,9 101,8 100,0 99,1

Sources :  ICN, BNB.
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par le biais de l’octroi de crédits pour une période de 
deux à quatre mois, ce qu’on appelle les douzièmes 
provisoires. Ces dépenses, rapportées à la durée des 
crédits, ne peuvent en principe pas excéder les mon-
tants du dernier budget des dépenses approuvé. Les 
finances publiques n’ont dès lors pas été fonda-
mentalement rectifiées, et l’évolution des prestations 
sociales, qui, à politique inchangée, augmentent plus 
vite que le PIB, n’a donc pas été freinée. En raison du 
vieillissement de la population, ces dépenses devraient 
grimper d’en moyenne 0,2 point de pourcentage du 
PIB par an au cours des deux prochaines décennies.

Le déficit budgétaire de l’ensemble des administra-
tions publiques reflète essentiellement celui du pou-
voir fédéral, sécurité sociale incluse. Le sous-secteur 
des communautés et régions a présenté un léger 
déficit, tandis que les comptes des pouvoirs locaux se 
sont affichés en équilibre.

Le solde budgétaire des communautés et des régions 
s’est redressé en 2019 grâce à la disparition de la cor-
rection ponctuelle, effectuée en 2018, du trop-perçu 
d’additionnels régionaux à l’impôt des personnes phy-
siques versés aux régions depuis 2015. La Région wal-
lonne et la Région de Bruxelles-Capitale ont accusé 
un déficit, tout comme la Communauté française. Les 
comptes de la Communauté flamande, de même que 
ceux des autres entités, de plus petite taille, ont été 
quasiment en équilibre.

Le déficit budgétaire structurel 
s’est élargi, s’éloignant encore de 
l’équilibre

En  2019, l’évolution du solde budgétaire nominal a 
subi l’influence défavorable induite, principalement, par 
la disparition des facteurs non récurrents qui avaient 
exercé une incidence positive sur celui-ci au cours des 
deux années précédentes, ainsi que, dans une moindre 
mesure, par la conjoncture. Le solde budgétaire structu-
rel, qui s’obtient en expurgeant les résultats budgétaires 
de ces facteurs cycliques et temporaires, s’est contracté 
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1	 Ces chiffres tiennent compte, à partir de 2015, des avances sur 

les additionnels régionaux à l’impôt des personnes physiques, 
même s’il convient, d’après la méthodologie du SEC 2010, de 
considérer ces avances comme de pures transactions financières 
et de ne comptabiliser les additionnels régionaux qu’au moment 
de l’enrôlement. L’approche retenue ici correspond à celle suivie 
pour la formulation des objectifs budgétaires qui se trouvent dans 
les recommandations de la section « Besoins de financement des 
pouvoirs publics » du Conseil supérieur des Finances et dans les 
programmes de stabilité.
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de 0,5 point de pourcentage du PIB en 2019, affichant 
ainsi un déficit de 2,4 % du PIB. Le solde primaire struc-
turel, qui rend mieux compte de la politique budgétaire 
discrétionnaire puisqu’il n’est pas influencé par l’évolu-
tion des charges d’intérêts, s’est détérioré de 0,7 point 
de pourcentage du PIB.

La politique budgétaire a donc été expansionniste, 
pour la deuxième année de suite. Une politique plus 
restrictive aurait pourtant été souhaitable pour étayer 
la soutenabilité des finances publiques.

À politique inchangée, il ne faut pas escompter d’amélio-
ration du solde budgétaire structurel à moyen terme. Des 
mesures budgétaires devront dès lors être prises pour 
réduire le déficit et se rapprocher de l’objectif d’équilibre.

Le nécessaire assainissement des 
finances publiques belges n’a plus 
progressé ces deux dernières années

La crise financière et la récession économique qui 
en a résulté ont eu de graves conséquences pour 

les finances publiques belges. Le solde de finance-
ment nominal est passé d’une situation d’équilibre 
en 2007 à un déficit de 5,4 % du PIB en 2009, tandis 
que le déficit de financement structurel s’est dégradé 
jusqu’à s’établir à 3,8 % du PIB en 2010.

Au cours des années suivantes, le solde de finance-
ment nominal s’est systématiquement redressé, le dé-
ficit revenant à 0,7 % du PIB en 2017. Le déficit bud-
gétaire structurel a principalement été réduit en 2013, 
en 2015 et en 2017, se chiffrant alors à 1,7 % du PIB. 
Par la suite, l’assainissement a toutefois marqué une 
pause, et les déficits se sont même à nouveau creusés.

Dès lors, le solde de financement nominal s’est révélé 
plus négatif en 2019 qu’avant le déclenchement de la 
crise économique et financière, en dépit du fait que 
les finances publiques belges ont profité du recul quasi 
constant des charges d’intérêts et d’une augmentation 
des recettes. Les dépenses primaires avaient toutefois 
sensiblement grimpé durant la crise. Depuis qu’elles 
avaient atteint un sommet en 2012, elles avaient certes 
diminué, mais cette baisse s’est interrompue en 2017. 
Depuis lors, elles ont même légèrement progressé, 

Graphique  66

Le nécessaire assainissement des finances publiques à l’issue de la crise économique et financière 
s’est interrompu
(pourcentages du PIB)
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demeurant ainsi encore à un niveau bien plus élevé 
qu’avant la crise économique et financière. En  2019, 
le déficit budgétaire structurel s’est, lui aussi, avéré 
supérieur à son niveau d’avant la crise.

Pourquoi est-il important que la 
Belgique continue de viser un 
équilibre budgétaire structurel ?

Il est important pour la Belgique d’atteindre à moyen 
terme un équilibre budgétaire structurel. Tout d’abord, 
il convient de réduire le ni-
veau de la dette publique, 
qui est toujours considé-
rable. Cette dette rend en 
effet la Belgique vulné-
rable à une hausse des taux d’intérêt, qu’il s’agisse 
d’un accroissement généralisé des taux dans la zone 
euro ou de l’élargissement des primes de risque 
sur les titres publics belges. Un équilibre budgétaire 
structurel et le repli progressif du taux d’endettement 
qui en découlerait pourraient permettre d’éviter que 
ne s’exerce une pression haussière sur les écarts de 
taux des obligations publiques belges par rapport 
aux emprunts publics de pays considérés comme 
sûrs dans la zone euro. De manière plus générale, 

des finances publiques saines sont d’ailleurs essen-
tielles pour la confiance des agents économiques 
puisqu’elles contribuent à une croissance durable et 
propice à l’emploi. De plus, réaliser un équilibre bud-
gétaire structurel en période de conjoncture favorable 
permet de constituer des marges qui peuvent être 
utiles en cas de repli conjoncturel (cf. encadré 8).

Un équilibre budgétaire structurel crée en outre une 
marge pour financer les politiques permettant de 
faire face aux défis futurs, l’un des principaux d’entre 
eux étant sans conteste le vieillissement de la popu-

lation. Bien que la réforme 
des pensions, qui vise un 
relèvement de l’âge effec-
tif du départ à la retraite, 
apporte une contribution 

cruciale à la soutenabilité des finances publiques 
belges et au financement de la protection sociale, le 
vieillissement alourdira en effet encore les dépenses 
sociales au cours des prochaines décennies.

Les pouvoirs publics disposent de trois leviers pour 
atteindre un équilibre budgétaire structurel, à savoir 
un accroissement des recettes, la limitation des 
dépenses primaires et une politique propice à la 
croissance, axée sur une augmentation du taux 

Un équilibre budgétaire structurel 
conduirait à un repli progressif du 
taux d’endettement, toujours élevé
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d’emploi et de la productivité. Aussi, au cours des 
prochaines années, il conviendra de garder l’évo-
lution des dépenses primaires sous contrôle, en 
dépit de la pression haussière marquée qu’exercera 
le vieillissement sur les dépenses des différentes 
branches des administrations publiques. Dans le 
même temps, un glissement au sein des dépenses 
devra permettre d’accorder la priorité à des catégo-
ries de dépenses propres à renforcer la croissance 
économique à long terme, comme par exemple les 
investissements en infrastructures. La gestion des 
problèmes environnementaux et la réalisation de la 
transition énergétique nécessiteront, elles aussi, des 
dépenses publiques au cours des prochaines décen-
nies, en particulier des investissements. Les adminis-
trations publiques devront également réaliser des 
gains d’efficacité dans la fourniture de services à la 
société. Il n’y a quasiment plus de marge disponible 
du côté des recettes, en raison de la pression fis-
cale déjà élevée. Tout comme pour les dépenses, la 
composition des recettes devra être la plus propice 
possible à la croissance.

L’équilibre budgétaire structurel 
est également l’objectif central des 
règles budgétaires européennes

Atteindre un équilibre budgétaire structurel constitue 
l’objectif budgétaire à moyen terme (OMT) de la 
Belgique dans la cadre du volet préventif du pacte 
de stabilité et de croissance, dont le but est d’éviter 
l’émergence de situations budgétaires insoutenables. 
Ces dernières années, cet objectif d’équilibre a été 
systématiquement avancé par les autorités dans les 
programmes de stabilité de la Belgique. Il constitue 
d’ailleurs actuellement la norme « OMT » minimale 
pour la Belgique, telle qu’elle a été fixée par la CE au 
début de 2019 sur la base du taux d’endettement, des 
coûts budgétaires du vieillissement et de la croissance 
économique nominale prévue.

Le programme de stabilité de la Belgique pour la 
période  2019-2022, qui a été présenté à la CE en 
avril  2019, comportait uniquement une trajectoire 
purement indicative, tant pour l’objectif budgétaire 
global que pour la répartition de celui-ci entre les dif-
férents niveaux de pouvoir, étant donné les élections 
fédérales et régionales organisées au mois de mai. 
Sur la base de la trajectoire indicative, chaque entité 
des pouvoirs publics devrait atteindre un équilibre 
structurel en  2021, ce qui représente un nouveau 

report d’un an pour la réalisation de cet objectif. Les 
gouvernements qui seront formés à l’issue des élec-
tions devraient prendre une décision sur la trajectoire 
conformément à la procédure fixée dans l’accord de 
coopération du 13  décembre  2013, qui constitue le 
cadre formel de coordination budgétaire en Belgique. 
Une coordination efficace par la conclusion d’accords 
de coopération sur des objectifs budgétaires contrai-
gnants est en tout cas cruciale.

En ce qui concerne l’année  2019, le programme 
de stabilité visait une embellie du déficit budgétaire 
structurel à hauteur de 0,15  point de pourcentage 
du PIB. À cet égard, le gouvernement fédéral a anti-
cipé l’approbation définitive par la CE de la flexibilité 
demandée dans le projet de budget pour  2019, en 
raison de la mise en œuvre de quelques réformes 
structurelles, notamment le tax shift et la réforme des 
pensions. À la suite de cette approbation, un écart 
temporaire de 0,5 point de pourcentage du PIB a été 
autorisé par rapport à la trajectoire d’ajustement en 
vue de la réalisation de l’OMT. L’amélioration du solde 
budgétaire structurel requise pour 2019 a dès lors été 
ramenée de 0,6 à 0,1 point de pourcentage du PIB.

Le projet de budget pour  2020, présenté en 
octobre  2019 à la CE, avait, lui aussi, un caractère 
purement indicatif avec, pour le gouvernement fédé-
ral et pour la sécurité sociale, une trajectoire à poli-
tique inchangée, le gouvernement fédéral étant à ce 
moment-là toujours en affaires courantes. Sur la base 
de ce projet de budget et de ses propres prévisions 
d’automne, la CE a conclu qu’il existe un risque que 
les dispositions du pacte de stabilité et de croissance 
ne soient pas respectées. Plus précisément, la Belgique 
risque, en 2019 et en 2020, d’afficher un écart signi-
ficatif par rapport à la trajectoire d’ajustement exigée 
par le Conseil Ecofin en vue de la réalisation de l’OMT. 
Pour 2019, il a été tenu compte, lors de l’évaluation, 
de l’assouplissement précité sur la base de la clause de 
flexibilité en matière de réformes structurelles. Selon 
les prévisions d’automne de la CE, la Belgique ne 
satisferait pas non plus au critère de la dette en 2019 
et en  2020. La CE a dès lors invité la Belgique à lui 
fournir un projet de budget ajusté dès qu’un nouveau 
gouvernement fédéral sera installé, et au plus tard un 
mois avant que le projet de budget ne soit approuvé 
par le Parlement, comme prévu dans les procédures 
budgétaires européennes. La CE encourage également 
le gouvernement à intégrer dans cette version adap-
tée les mesures nécessaires afin de rendre le budget 
conforme aux règles budgétaires européennes.
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Le cadre budgétaire européen actuel porte avant 
tout sur la soutenabilité à long terme des fi-
nances publiques dans chacun des États membres. 
Considérées de manière globale, les recomman-
dations adressées aux États membres ne corres-
pondent dès lors pas nécessairement à la politique 
budgétaire optimale pour la zone euro dans son en-
semble, laquelle poursuit également, outre l’objec-
tif de soutenabilité, celui de la stabilisation du cycle 
conjoncturel. Dans le cadre du nouvel approfondis-
sement de l’Union économique et monétaire (UEM), 
l’Eurogroupe a conclu, en octobre 2019, un accord 
sur l’instrument budgétaire pour la convergence et 
la compétitivité, lequel se concentre sur le finance-
ment de réformes structurelles et d’investissements 
publics visant à renforcer la croissance potentielle 
des pays de la zone euro et à rendre l’euro plus 
résistant face aux chocs économiques. Les modali-
tés d’application de cet instrument doivent encore 
être élaborées dans le cadre des négociations rela-
tives au cadre financier pluriannuel de l’UE pour 

la période  2021-2027, mais les montants qui y 
seraient affectés resteraient limités. Cet instrument 
ne permet pas de stabiliser le cycle conjoncturel 
dans la zone euro, alors que cette fonction existe 
dans d’autres unions monétaires.

Au printemps de 2020, la CE publiera son évaluation du 
cadre budgétaire européen et formulera ensuite, le cas 
échéant, des propositions d’adaptation. En  tout état 
de cause, des ajustements se justifient s’ils conduisent 
à une simplification, la transparence étant en effet 
essentielle pour assurer le fonctionnement efficace du 
cadre réglementaire. Il est également important que le 
cadre budgétaire soutienne une politique propice à la 
croissance, notamment en matière d’investissements. 
De bonnes règles budgétaires européennes sont en 
tout cas très utiles aux pays faisant partie de l’union 
monétaire, et elles doivent dès lors être correctement 
appliquées. Cela relève d’abord de la responsabilité 
des États membres mais, de son côté, la CE doit éga-
lement en imposer le respect.

Tableau  13

Normes relatives au solde de financement des administrations publiques
(objectifs des programmes de stabilité, sauf mention contraire ; pourcentages du PIB)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Solde budgétaire nominal

Avril 2015 −2,5 −2,0 −1,0 −0,2

Avril 2016 −2,5 −1,4 −0,4 −0,2

Avril 2017 −1,6 −0,7 −0,2 −0,1

Avril 2018 −1,0 −0,7 0,0 0,1

Avril 2019 −0,8 −0,2 0,1 0,0

Octobre 2019 (projet de budget) −1,7 −2,3

p.m. Réalisation / Estimation −2,4 −2,4 −0,7 −0,7 −1,7 e

Solde budgétaire structurel 1

Avril 2015 −2,0 −1,3 −0,6 0,0

Avril 2016 −1,7 −0,8 0,0 0,0

Avril 2017 −1,0 −0,4 0,0 0,0

Avril 2018 −0,8 −0,6 0,0 0,0

Avril 2019 −0,8 −0,2 0,0 0,0

Octobre 2019 (projet de budget) −1,9 −2,1

p.m. Réalisation / Estimation −2,6 −2,4 −1,7 −1,8 −2,4 e
        

Sources :  CE, ICN, SPF Finances, SPF Stratégie et Appui, BNB.
1 Pour la ligne Réalisation / Estimation, la composante cyclique du solde budgétaire structurel a été définie sur la base de la méthode de la CE,  

tandis que, pour les programmes de stabilité et les autres documents budgétaires, ce sont les estimations du BFP qui ont été prises en compte.
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�Quelle politique budgétaire est-il préférable de 
mener en cas d’éventuel repli conjoncturel ?

D’un point de vue macroéconomique, l’un des objectifs de la politique budgétaire est de contribuer à la 
stabilisation du cycle conjoncturel, à condition toutefois que les finances publiques restent soutenables 
à long terme.

Le lissage des mouvements conjoncturels par le biais des finances publiques s’effectue en premier lieu au 
travers de ce qu’on appelle les stabilisateurs automatiques. Un ralentissement conjoncturel entraîne en effet 
une baisse des recettes et une hausse des allocations de chômage, engendrant de ce fait une dégradation du 
solde budgétaire. Inversement, des circonstances macroéconomiques favorables induisent une amélioration 
du solde. Ces variations du solde budgétaire atténuent partiellement les fluctuations conjoncturelles sans 
que les pouvoirs publics n’aient à intervenir, d’où le nom de stabilisateurs « automatiques ».

L’incidence des fluctuations conjoncturelles sur le solde de financement des administrations publiques – et, 
par conséquent, aussi l’ampleur des stabilisateurs automatiques – est d’autant plus grande que les recettes 
et les dépenses publiques sont importantes et qu’elles sont sensibles à la conjoncture. La semi-élasticité 
budgétaire est une mesure usuelle permettant d’estimer cette incidence ; elle est utilisée notamment par 
la CE pour calculer le solde de financement structurel. La Belgique présente une semi-élasticité budgétaire 

ENCADRÉ 8

u

En Belgique, les fluctuations conjoncturelles influencent fortement le solde de financement 
des administrations publiques
(semi-élasticité budgétaire 1 pour 2018)
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Source : CE.
1	 Variation du solde budgétaire résultant d’un changement de l’écart de production.



182 Développements économiques et financiers ¡ BNB Rapport 2019

de l’ordre de 0,6, ce qui constitue un résultat relativement élevé, qui s’explique par l’ampleur de l’emprise 
du secteur des administrations publiques sur l’économie.

Si, en cas d’essoufflement conjoncturel, l’écart de production – autrement dit la mesure dans laquelle le PIB 
observé dévie de la production potentielle – se contracte de 1 point de pourcentage, le solde de financement 
des administrations publiques se dégradera par conséquent de quelque 0,6 point de pourcentage du PIB. 
Cette impulsion budgétaire – qui soutient les revenus des particuliers et des entreprises – renforcera le PIB, 
fût-ce dans une moindre mesure. En effet, non seulement l’augmentation des revenus dope la consommation 
et les investissements, mais elle induit aussi un relèvement de l’épargne et une hausse des importations. 
L’incidence immédiate d’une impulsion budgétaire à hauteur de 0,6 % du PIB se monte à 0,2 % du PIB, et 
cet effet s’intensifie après quelques trimestres, pour atteindre 0,3 % du PIB. Cela signifie qu’un tiers environ 
de la fluctuation conjoncturelle initiale est compensée par les stabilisateurs automatiques.

Le risque existe toutefois que les stabilisateurs automatiques ne puissent pas jouer pleinement leur rôle. 
Un ralentissement sensible de la croissance peut en effet, faute d’une marge de sécurité suffisante sur 
le plan budgétaire, creuser le déficit public et l’amener au-delà de la norme de 3 % du PIB du traité 
de Maastricht, ce qui nécessiterait de prendre des mesures de consolidation. Cette situation pourrait 
se produire en Belgique puisque, d’après les projections de la Banque de décembre 2019, à politique 
inchangée, le déficit nominal y grimperait jusqu’à 2,8 % du PIB en 2022. Qui plus est, ces stabilisateurs 
ne contribueront à stabiliser la conjoncture de manière optimale que s’ils se déploient dans un contexte 
de finances publiques soutenables. Dans le cas contraire, la confiance des acteurs économiques risquerait 
de s’éroder, ce qui les inciterait à moins investir ou consommer, et une augmentation des primes de risque 
contenues dans les taux d’intérêt pourrait contrecarrer les bénéfices des stabilisateurs automatiques.

Les stabilisateurs automatiques peuvent être complétés par une politique contracyclique discrétionnaire. 
Pour ce faire, face au tassement de la demande économique, les pouvoirs publics doivent effectivement 
prendre la décision, par exemple, d’accroître la consommation, les investissements publics ou d’autres 
dépenses, ou encore d’alléger les impôts. L’incidence d’une telle impulsion budgétaire sur le PIB – désignée 
par l’expression « multiplicateur budgétaire » –, et donc également le degré auquel ces mesures atténuent 
les fluctuations conjoncturelles, sont fonction de la nature de cette impulsion et des circonstances, qui 
peuvent varier sensiblement dans le temps et d’un pays à l’autre.

Dans le contexte de l’assombrissement des perspectives économiques, plusieurs institutions internationales 
ont appelé au cours de l’année écoulée à permettre à la politique budgétaire discrétionnaire de jouer 
un rôle plus actif dans la zone euro. Le Conseil des gouverneurs de la BCE a établi en sa réunion du 
12 septembre 2019 que, afin que les effets bénéfiques des mesures de politique monétaire puissent se faire 
sentir pleinement, d’autres pans de la politique économique doivent apporter une contribution plus décisive. 
En ce qui concerne la politique budgétaire, compte tenu de la dégradation des perspectives économiques et 
de l’importance persistante des risques à la baisse, les gouvernements disposant d’une marge de manœuvre 
budgétaire devraient agir avec efficacité et rapidité. Dans des pays où la dette publique est élevée, les 
gouvernements doivent poursuivre des politiques prudentes, créant ainsi les conditions permettant aux 
stabilisateurs automatiques de jouer librement. Cet appel a été réitéré à l’issue des réunions suivantes et 
complété par la recommandation selon laquelle, dans les pays confrontés à une dette publique élevée, les 
pouvoirs publics devaient satisfaire aux objectifs relatifs au solde budgétaire structurel.

u
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Le soutien renforcé apporté à l’économie par la politique budgétaire discrétionnaire doit donc venir des 
pays dont les pouvoirs publics disposent d’une marge budgétaire. C’est le cas notamment de l’Allemagne, 
des Pays-Bas et du Luxembourg. La Belgique relève quant à elle, avec la France, l’Italie et l’Espagne, du 
groupe des pays de la zone euro qui ne disposent pas de marge pour mener une politique budgétaire 
discrétionnaire expansive. Ces pays sont en effet encore fort éloignés de l’objectif qu’ils doivent atteindre 
à moyen terme et sont toujours aux prises avec une dette publique élevée.

Enfin, il convient de noter que l’orientation de la politique budgétaire en Belgique a souvent été contraire 
aux recommandations de la littérature macroéconomique. Ainsi, les trois périodes d’ajustement qui 
peuvent être distinguées depuis le début des années 1980 ont toujours commencé durant une phase 
de faible conjoncture. En effet, l’écart de production était négatif au début de chacun de ces épisodes, 
et il l’est resté quasiment tout au long de ceux-ci, ce qui indique que les efforts sont allés de pair avec 
une sous-utilisation des facteurs de production. À l’entame des consolidations budgétaires, la Belgique 
a systématiquement été soumise à de lourdes pressions de la part des marchés financiers. Les périodes 

u

La Belgique ne dispose pas de marge pour mener une politique budgétaire discrétionnaire 
expansive
(estimations pour 2019)
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économiques plus favorables n’ayant pas été mises à profit pour constituer des réserves, ou du moins 
pas suffisamment, la politique budgétaire a dès lors souvent été procyclique 1.

Dans son évaluation du projet de plan budgétaire pour la Belgique de novembre 2019, la CE a insisté 
sur le fait que les circonstances économiques propices des dernières années n’avaient pas été mises 
suffisamment à profit pour assainir les finances publiques, une situation qui, conjuguée au niveau 
d’endettement élevé, entrave la capacité de résister à des chocs économiques et à la pression du marché.

1	 Cf. Bisciari P. et al. (2015), « Analyse de la politique d’assainissement des finances publiques belges », BNB, Revue économique, 
juin, 77-100.

Les consolidations budgétaires en Belgique ont été opérées en périodes de faiblesse 
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1	 Les périodes d’assainissement des finances publiques belges sont indiquées en blanc. Celles-ci sont délimitées sur la base de 

l’évolution du solde de financement structurel des administrations publiques.
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5.2	 Les recettes ont nettement 
reculé et les dépenses primaires 
légèrement augmenté en 2019

Les recettes publiques ont régressé à 
la suite de la disparition d’un surcroît 
temporaire de recettes de l’impôt des 
sociétés les années précédentes

En  2019, les recettes des administrations publiques 
se sont repliées de 1,1 point de pourcentage du PIB. 

Ce mouvement a mis fin à l’évolution haussière des 
années précédentes, qui résultait d’une progression 
temporaire des revenus de l’impôt des sociétés.

Les versements anticipés des sociétés ont en effet 
grimpé en 2017 et en 2018 à la suite du relèvement 
sensible du taux de base de la majoration d’impôt 

Tableau  14

Recettes publiques 1

(pourcentages du PIB)

2015 2016 2017 2018 2019 e

Recettes fiscales et parafiscales 44,4 43,6 44,1 44,2 43,1

Prélèvements applicables essentiellement  
aux revenus du travail 25,7 24,7 24,6 24,4 24,1

Impôt des personnes physiques 2 11,3 10,9 10,8 10,9 10,5

Cotisations sociales 3 14,4 13,8 13,7 13,5 13,6

Impôts sur les bénéfices des sociétés 4 3,3 3,4 4,1 4,3 3,8

Prélèvements sur les autres revenus et  
sur le patrimoine 5 4,2 4,1 4,0 4,0 3,9

Impôts sur les biens et sur les services 11,3 11,5 11,4 11,5 11,4

dont :

TVA 6,6 6,7 6,7 6,8 6,7

Accises 2,5 2,7 2,7 2,7 2,6

Recettes non fiscales et non parafiscales 6 6,9 7,1 7,1 7,2 7,2

Recettes totales 51,3 50,7 51,2 51,4 50,3

Sources :  ICN, BNB.
1 Conformément au SEC 2010, les recettes de l’ensemble des administrations publiques n’incluent ni le produit des droits de douane que 

celles‑ci transfèrent à l’UE, ni les recettes directement perçues par l’UE.
2 Principalement le précompte professionnel, les versements anticipés, les rôles et les centimes additionnels à l’impôt des personnes physiques.
3 Y compris la cotisation spéciale de sécurité sociale et les contributions des non‑actifs.
4 Principalement les versements anticipés, les rôles et le précompte mobilier.
5 Principalement le précompte mobilier des particuliers, le précompte immobilier (en ce compris le produit des centimes additionnels), ainsi que  

les droits de succession et d’enregistrement.
6 Revenu de la propriété, cotisations sociales imputées, transferts courants et en capital provenant des autres secteurs et ventes de biens et 

de services produits.
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appliquée en cas de versements anticipés insuffisants, 
lequel a été porté à 6,75 % à compter de l’année 
de revenus  2018. Dans ce contexte, il était ration-
nel pour les entreprises d’effectuer des versements 
anticipés plus importants, d’autant que celles qui ne 
disposaient pas de liquidités suffisantes ont pu, grâce 
à l’environnement de taux bas, profiter de conditions 
très avantageuses pour les financer. Ce surcroît de 
recettes en 2017 et en 2018 n’était que temporaire, 
puisque la perception résiduelle de l’impôt des socié-
tés réalisée par voie de rôles – à savoir l’établissement 
de l’impôt pour un exercice d’imposition déterminé, 
ouvrant la voie à son recouvrement – a diminué par 
la suite. La baisse de 0,5  point de pourcentage des 
recettes de l’impôt des sociétés en 2019 est presque 
entièrement imputable au recul des enrôlements.

Le montant des prélèvements sur les revenus du 
travail a, lui aussi, régressé par rapport au PIB. Ce 
mouvement est la conséquence des mesures adoptées 
dans le cadre du tax shift approuvé en 2015, lequel 
visait à améliorer la compétitivité des entreprises, à 
stimuler l’emploi et à accroître le pouvoir d’achat des 
ménages. Dans ce cadre, c’est principalement l’impôt 

des personnes physiques qui a été réduit en 2019. Le 
relèvement de la quotité d’impôt exonérée, l’adapta-
tion des tranches d’imposition et l’augmentation du 
pourcentage pour le calcul du bonus fiscal à l’emploi 
ont entraîné un allégement de la pression fiscale à 
hauteur de 0,3 point de pourcentage du PIB.

Les impôts sur les autres revenus et sur le patrimoine 
ont diminué de 0,1  point de pourcentage du PIB, 
l’environnement de taux bas ayant comprimé les 
revenus du précompte mobilier. La réforme des droits 
de succession instaurée en Région flamande en sep-
tembre  2018 a, elle aussi, induit un léger recul des 
recettes provenant des droits de succession. Celles de 
la taxe sur les comptes-titres sont restées quasiment 
constantes, à 0,1 % du PIB. Le 17  octobre  2019, 
la Cour constitutionnelle a décidé d’annuler cette 
taxe pour non-respect des principes constitutionnels 
d’égalité et de non-discrimination, de sorte que l’État 
ne bénéficiera plus de cette source d’impôt en 2020.

Les revenus issus tant de la TVA que des accises ont 
régressé à concurrence de 0,1  point de pourcen-
tage du PIB. Le produit de la TVA a été freiné par 

Graphique  67

L’élévation sensible en 2017 et en 2018 des recettes de l’impôt des sociétés revêtait un caractère 
temporaire 1

(pourcentages du PIB)
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Sources : ICN, BNB.
1	 Les données se rapportant à la période 2020-2022 proviennent des projections de décembre 2019 de la Banque.
2	 En ce compris les autres impôts, parmi lesquels le précompte mobilier est le plus important.
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l’évolution modérée des dépenses de consommation 
des ménages. À cette raison s’est ajouté, pour les 
accises, l’effet de la décision prise par le gouverne-
ment fédéral de ne pas procéder à l’indexation des 
taux prévue en 2019.

Les recettes issues des taxes environnementales sont 
restées stables en  2019 en Belgique. En comparaison 
internationale, leur niveau est parmi les plus faibles 
de la zone euro. Plus particulièrement, les impôts sur 
l’énergie – qui constituent la principale composante des 
taxes environnementales – sont relativement bas, le taux 
de prélèvement implicite sur l’énergie, tel que calculé 
par la CE, étant l’un des plus modestes de la zone euro.

Enfin, les recettes non fiscales et non parafiscales ont 
quelque peu progressé, à la faveur du versement de 
près de 300 millions d’euros effectué par une institu-
tion financière étrangère dans le cadre d’un règlement 
à l’amiable avec le Parquet de Bruxelles.

La légère accélération des dépenses 
primaires en 2019 a confirmé la fin 
de la tendance baissière

Les dépenses primaires des administrations pu-
bliques, c’est-à-dire leurs dépenses hors charges 
d’intérêts, ont augmenté un peu plus rapidement 
que l’activité économique en 2019, pour s’établir à 
50,1 % du PIB. Cette évolution résulte entièrement 
de la nette progression des prestations sociales, 
qui représentent environ la moitié des dépenses 
primaires. Ce sont en particulier les dépenses de 
pensions, celles de soins de santé et les indemnités 
de maladie et d’invalidité qui ont fortement enflé. 
Le recul des indemnités de chômage a permis de 
modérer cette croissance, le nombre de personnes 
indemnisées ayant encore décru. Une diminution 
d’un quart a même été enregistrée pour celles 
reprises sous le statut de chômeur avec complément 
d’entreprise – l’ancienne prépension.

Graphique  68

Les recettes issues des taxes environnementales sont limitées en Belgique
(pourcentages du PIB)
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Sources : CE, ICN, BNB.
1	 En Belgique, ces taxes comprennent principalement la cotisation d’emballage et les taxes régionales sur l’eau.
2	 Ces taxes englobent notamment la taxe de circulation payée par les ménages et par les entreprises.
3	 Ces taxes comprennent essentiellement les accises sur les carburants, ainsi que les taxes sur la consommation d’électricité (à l’exception de 

la TVA et des prélèvements directement liés au financement des certificats verts) et les recettes provenant de la vente de droits d’émission.
4	 Moyenne non pondérée.
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Les dépenses d’investissements publics ont pour leur 
part reculé par rapport à l’année précédente, sous 
l’influence du cycle électoral observé au niveau des 
pouvoirs locaux. En effet, leurs investissements, qui 
équivalent à environ un tiers de ceux de l’ensemble 
des pouvoirs publics, grimpent en général très sensible-
ment à l’approche des élections locales, comme cela a 
été le cas en 2018, avant de se replier l’année suivante. 
Les rémunérations du personnel des administrations 
publiques ont quelque peu régressé par rapport au PIB, 
tandis que les achats de biens et de services ont stagné. 
Au niveau fédéral, cette évolution a été favorisée par le 
fait que les dépenses en 2019 ont été réglées par des 
crédits provisoires et soumises aux limitations imposées 
à un gouvernement en affaires courantes.

La faible hausse des dépenses primaires en  2019 
confirme la progression des dépenses enregistrée 
en 2018, qui avait mis un terme à la tendance baissière 
des quatre années antérieures. La forte modération 
de la croissance des dépenses entre  2013  et  2017 
avait certes permis de réduire le ratio des dépenses, 
mais elle n’avait permis de compenser qu’en partie 
l’augmentation significative des dépenses publiques 
observée depuis 2000.

Graphique  69

En 2019, les dépenses primaires ont représenté 
environ la moitié du PIB
(pourcentages du PIB)
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Les dépenses primaires ont 
fortement gonflé depuis le tournant 
du siècle

Pour obtenir une image fidèle de la tendance fon-
damentale de l’évolution des dépenses par rapport 
à l’activité économique, il convient de corriger ces 
dépenses de l’influence de facteurs temporaires ou 
budgétairement neutres, de même que des dévelop-
pements conjoncturels, et de les exprimer en pourcen-
tage du PIB potentiel.

L’alourdissement des dépenses entre  2000  et  2012  a 
concerné la plupart des catégories ainsi que les divers 
sous-secteurs des administrations publiques. La pro-
gression des prestations sociales compte pour plus d’un 
tiers de cet accroissement. Les rémunérations du per-
sonnel des administrations publiques, tout comme les 
achats de biens et de services, dont les trois quarts au 
total sont à la charge des communautés et régions et  

des pouvoirs locaux, ont eux aussi affiché une hausse 
continue. De son côté, l’ampleur des subventions aux 
entreprises a doublé, sous l’influence de réductions 
ciblées des coûts salariaux pour le secteur privé et de 
l’expansion du régime des titres-services. Les transferts 
en capital ont enregistré une expansion temporaire 
sous la forme d’une augmentation des dotations d’in-
vestissement et des crédits d’impôt octroyés pour des 
investissements économiseurs d’énergie des ménages. 
Les investissements publics, en revanche, ont constitué 
une exception à cette tendance haussière et ont quasi-
ment stagné par rapport au PIB.

Depuis 2013, le poids des dépenses primaires a été com-
primé au niveau de l’Entité I, qui se compose du pouvoir 
fédéral et de la sécurité sociale. L’administration fédérale 
a fortement réduit les transferts en capital, en parti-
culier en supprimant le crédit d’impôt pour les inves-
tissements économiseurs d’énergie et en abaissant les 
dotations d’investissement à la SNCB. Les rémunérations 

Graphique  70

La diminution des dépenses primaires amorcée en 2013 s’est infléchie en 2018
(dépenses primaires 1, 2, points de pourcentage du PIB potentiel)
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Sources : ICN, BNB.
1	 Afin d’obtenir une image fidèle de la politique structurelle des administrations publiques en matière de dépenses primaires, ces dernières 

ont été expurgées des influences exercées par les facteurs temporaires ou budgétairement neutres, ainsi que par l’évolution conjoncturelle. 
Aux fins de la présente analyse, l’incidence de la sixième réforme de l’État mise en œuvre en 2015, qui a induit le transfert d’une partie 
des dépenses de l’Entité I aux communautés et aux régions, a été neutralisée.

2	 L’augmentation du ratio des dépenses primaires depuis 2000 est moins prononcée que sur la base des données issues des comptes 
nationaux utilisées dans le graphique 69. Par rapport à l’année 2000, année de référence, l’écart de production était fortement positif. 
Le PIB nominal était alors plus élevé que le PIB potentiel, tandis que l’inverse s’est produit en 2012 et en 2013. En outre, les dépenses 
publiques ont été stimulées en 2012 et en 2013 par des facteurs temporaires ou budgétairement neutres.



190 Développements économiques et financiers ¡ BNB Rapport 2019

des employés du secteur des administrations publiques, 
tout comme les achats de biens et de services, ont éga-
lement fait l’objet d’économies substantielles. L’Entité II, 
qui est constituée des communautés et des régions ainsi 
que des pouvoirs locaux, a modéré ses dépenses en 
matière de rémunérations et d’achats, de même que les 
subventions et les aides à l’investissement versées aux 
entreprises. Les investissements publics ont légèrement 
régressé dans les deux entités. Enfin, les prestations 
sociales se sont accrues, malgré leur modération durant 
la période 2014-2018. Le saut d’index opéré en 2015, 
c’est-à-dire la non-augmentation unique de 2 % des 
rémunérations de la fonction publique et de la majorité 
des prestations sociales après le dépassement de l’indice 
pivot, a largement contribué aux économies réalisées 
durant cette période.

Au total, sur la période 2000-2019, les dépenses primaires 
ont augmenté structurellement de 6,2 points de pourcen-
tage du PIB potentiel. Les prestations sociales ont contri-
bué à plus de la moitié de cette hausse, soit 3,6 points 
de pourcentage. Les autres dépenses ont crû de 0,8 point 
de pourcentage pour l’Entité I et de 1,8 point de pour-
centage pour l’Entité II. La croissance nominale moyenne 
annuelle des autres dépenses de l’Entité II, de l’ordre de 

4,0 %, a été légèrement supérieure à celle de l’Entité I, 
pour laquelle elle s’est établie à 3,8 %.

Un glissement en faveur des 
investissements publics est 
souhaitable

Les transferts en capital et les investissements publics ont 
fait exception à la progression des diverses catégories de 
dépenses observée depuis 2000. Si on neutralise l’effet 
haussier exercé sur les investissements par la reclassi-
fication du gestionnaire de l’infrastructure ferroviaire, 
Infrabel, du secteur des sociétés non financières vers 
celui des administrations publiques à partir de  2014, 
les investissements publics se sont quelque peu repliés. 
La Belgique fait partie des pays de la zone euro affi-
chant les dépenses primaires les plus élevées, tandis que 
ses investissements publics comptent depuis longtemps 
parmi les plus modestes. Dès lors, les nouveaux investis-
sements compensent à peine l’amortissement de ceux 
réalisés dans le passé, de sorte que les investissements 
nets, qui déterminent l’évolution du stock de capital, 
sont demeurés quasiment nuls ces dernières années. Du 
fait de cette faiblesse persistante des investissements, le 

Graphique  71

Tous les niveaux de pouvoir ont participé à la baisse des dépenses entamée en 2013
(dépenses primaires 1, variations en points de pourcentage du PIB potentiel)
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Sources : ICN, BNB.
1	 Évolution structurelle, telle que définie à la note 1 du graphique 70.
2	 L’Entité I comprend le pouvoir fédéral et la sécurité sociale. L’Entité II se compose des communautés et des régions, ainsi que des pouvoirs 

locaux.
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stock de capital du secteur des administrations publiques 
affiche aussi un niveau plus bas que celui de la plupart 
des pays voisins. Par ailleurs, la croissance de la produc-
tivité s’est considérablement atténuée en Belgique ces 
dix dernières années.

Tous ces éléments plaident pour une stimulation des 
investissements publics en Belgique, et notamment 
de ceux qui soutiennent le potentiel de croissance de 
l’économie. Plus généralement, il convient de donner la 
priorité aux dépenses publiques qui, à condition d’être 
exécutées de manière efficiente, sont susceptibles de 
concourir au raffermissement de la productivité. Cela 
est particulièrement le cas pour les investissements en 
R&D propices à l’innovation, de même que pour ceux 
dans l’éducation et dans la formation et pour ceux en 
infrastructures. Tant les pouvoirs publics que les entre-
prises doivent donner l’impulsion nécessaire aux inves-
tissements dans les réseaux de transport, afin d’alléger 
la congestion, dans l’approvisionnement énergétique, 
de façon à lever les incertitudes en la matière, et dans 
les réseaux de communication, en vue de générer des 
gains d’efficacité et de créer de nouvelles possibilités 
d’innovation. Les investissements doivent en outre 
restreindre drastiquement la dépendance à l’égard 
des combustibles fossiles et minimiser les retombées 
nocives pour l’environnement.

Eu égard à l’ampleur des dépenses primaires en Belgique, 
qui va de pair avec une pression fiscale élevée, un nouvel 
accroissement de celles-ci par rapport au PIB n’est pas 
recommandé. La relance souhaitée des investissements 
publics et des autres dépenses ayant une incidence 
favorable sur le potentiel de croissance à long terme ne 
pourra dès lors se concrétiser que moyennant un amoin-
drissement des dépenses moins productives.

Les prestations sociales ont vivement 
augmenté ces dernières décennies

Depuis le tournant du siècle, les prestations sociales 
ont grimpé de 3,6  points de pourcentage du PIB 
potentiel. Cette accentuation a été plus marquée 
jusqu’en  2013, les autorités publiques étant par la 
suite parvenues à atténuer leur progression.

L’élévation enregistrée jusqu’en  2013  a concerné la 
plupart des prestations, hormis celles relatives au chô-
mage au sens large. Celui-ci comprend non seulement 
le chômage à proprement parler, mais également la 
prépension, l’interruption de carrière et le crédit-temps. 
Les dépenses de retraite, qui s’étaient stabilisées du-
rant les premières années de ce siècle, ont crû plus 
vigoureusement que le PIB potentiel nominal à partir 
de 2008. Divers facteurs y ont contribué : la population 
pensionnée a gagné plus rapidement en importance, la 
croissance économique potentielle s’est tassée, l’écart 
entre l’indexation automatique des prestations sociales 
sur la base de l’indice-santé et le déflateur du PIB s’est 
creusé – atteignant trois à quatre points de pourcentage, 
en raison, notamment, de la dégradation des termes de 
l’échange –, et les mesures d’adaptation au bien-être 
instaurées en  2005  dans le cadre de la loi relative au 
pacte de solidarité entre les générations ont relevé le 
montant moyen des retraites. Les dépenses de soins de 
santé se sont quant à elles fortement amplifiées et n’ont 
pas été freinées par la généreuse norme de croissance 
réelle, fixée à 4,5 % par les autorités entre 2005 et 2011. 
Enfin, les indemnités de maladie et d’invalidité se sont 
significativement redressées sous l’effet de l’expansion 
substantielle du nombre de bénéficiaires.

Bien que le vieillissement de la population se soit clai-
rement accéléré depuis le début des années  2010, la 
part des personnes âgées et des pensionnés s’élar-
gissant considérablement, les administrations pu-
bliques ont réussi à maintenir les prestations sociales 
presque stables proportionnellement au PIB potentiel 
entre  2013  et  2017. Cela s’explique principalement 
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Les investissements publics sont relativement 
faibles en Belgique, mais les dépenses totales 
sont élevées
(pourcentages du PIB, 2019)
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par l’évolution favorable sur le marché du travail, qui 
a entraîné une contraction structurelle des dépenses 
de chômage au sens large. Les pouvoirs publics y ont 
eux-mêmes joué un rôle en prenant de nombreuses 
mesures structurelles dans le domaine de l’emploi et 
en diminuant la pression fiscale sur le travail. En outre, 
des mesures vigoureuses ont permis que la hausse 
réelle des dépenses de soins de santé se maintienne 
jusqu’en  2018 sous la norme de croissance réelle de 
1,5 % en vigueur depuis 2014. Le vif rebond de ces dé-
penses en 2019 contraste donc avec ce dernier constat. 
Par ailleurs, l’alourdissement des dépenses de pension a 
été entravé par de multiples mesures ayant relevé l’âge 
effectif de la retraite ainsi que par la mise en œuvre seu-
lement partielle des adaptations au bien-être certaines 
années. La plupart des prestations sociales ont en outre 
été comprimées par le saut d’index réalisé en 2015. Cela 
n’a toutefois pas empêché les indemnités de maladie 
et d’invalidité de continuer d’afficher une augmenta-
tion nominale moyenne d’un peu plus de 6 % par an 
après 2012.

Graphique  73

Les prestations sociales ont sensiblement progressé depuis le tournant du siècle
(prestations sociales 1, points de pourcentage du PIB potentiel)
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Sources : ICN, BNB.
1	 Évolution structurelle, telle que définie à la note 1 du graphique 70.
2	 Cette rubrique comprend principalement les allocations familiales, les revenus d’intégration, les indemnités pour accident de travail et 

maladie professionnelle, les allocations aux handicapés et les transferts au bénéfice des institutions qui les accueillent.



193BNB Rapport 2019 ¡ Finances publiques

Le vieillissement de la population 
exige une politique favorable à la 
croissance et des pouvoirs publics 
efficaces

Au cours des prochaines décennies, le vieillissement 
démographique entraînera un nouveau gonflement des 
prestations sociales par rapport à l’activité économique. 
En effet, le nombre de retraités progressera encore sensi-
blement. L’accroissement de 
cette population marquera 
un temps d’arrêt en 2025 et 
en 2030, lorsque l’âge légal 
de la retraite sera porté, 
respectivement, à 66  et à 
67 ans. L’expansion du nombre de personnes en âge de 
travailler ralentirait significativement et s’inscrirait même 
en territoire négatif sur la période allant de 2024 à 2040. 
À l’heure actuelle, on compte encore environ quatre per-
sonnes en âge de travailler par personne plus âgée, mais 
cette proportion tombera à seulement 2,5 d’ici à 2040. 

Le Comité d’étude sur le vieillissement (CEV) estime 
que, à politique inchangée, le vieillissement engendrerait 
une hausse supplémentaire des prestations sociales de 
3,5 % du PIB entre 2019 et 2050. Au cours des dix pro-
chaines années, les coûts du vieillissement amplifieraient 
les dépenses primaires d’un peu plus de 0,2  point de 
pourcentage par an en moyenne, du fait des pensions 
et des dépenses de soins de santé. Ces dernières ne se 
renforceraient d’ailleurs pas uniquement à cause du vieil-

lissement démographique, 
mais également sous l’effet 
de l’élévation du coût des 
traitements, qui découle 
entre autres des progrès 
technologiques. S’agissant 

des pensions et des autres prestations sociales, le CEV 
table sur une application continue des mesures d’adap-
tation au bien-être.

Le vieillissement de la population constitue dès lors 
un défi de société fondamental. Afin d’y faire face 

Au cours des prochaines décennies, 
le vieillissement de la population 

continuera de faire grimper 
les prestations sociales

Graphique  74

Les évolutions démographiques continueront de peser sur les finances publiques dans les 
prochaines années
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efficacement, il convient d’adopter une stratégie sti-
mulant la croissance potentielle, en augmentant la 
participation au marché du travail et en renforçant les 
gains de productivité, de poursuivre l’allégement des 
coûts budgétaires du vieillissement et d’assainir les 
finances publiques en résorbant le déficit budgétaire 
et en réduisant la dette.

Les administrations publiques auront ainsi la diffi-
cile tâche de combiner divers objectifs au sein de 

Graphique  75

Le vieillissement continuera de tirer les prestations sociales vers le haut dans les prochaines 
décennies
(prestations sociales, points de pourcentage du PIB)
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indemnités pour accident de travail et maladie professionnelle et les allocations aux handicapés. 

leur politique budgétaire au cours des prochaines 
années, à savoir intensifier les investissements et 
absorber les coûts budgétaires du vieillissement, 
tout en comprimant les dépenses afin de faire 
disparaître le déficit budgétaire. À cette fin, la plus 
grande efficience de l’action des pouvoirs publics 
devrait en tout état de cause constituer un objectif-
clé pour tous les niveaux de pouvoir en Belgique au 
cours des prochaines années.
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5.3	 La dette publique demeure élevée, 
tandis que les charges d’intérêts ont 
baissé sous l’effet des taux bas

Le désendettement n’a progressé 
que lentement

Après être revenu à la barre symbolique des 100 % 
du PIB à la fin de  2018, le taux d’endettement des 

administrations publiques a diminué de 1  point de 
pourcentage en  2019, s’établissant en fin d’année 
à 99,1 % du PIB. Tandis que la dette publique reste 
élevée en comparaison internationale, le rythme de 
désendettement s’est essoufflé et a été moins rapide 

Graphique  76

Le taux d’endettement n’a que faiblement diminué en 2019
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relèvement du niveau du taux d’endettement d’environ 0,5 point de pourcentage.
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qu’en moyenne dans la zone euro. Il n’a d’ailleurs pas 
atteint le minimum annuel retenu comme référence 
dans le cadre du pacte de stabilité et de croissance, 
qui s’élève à un vingtième de l’écart par rapport au 
ratio de 60 % du PIB.

Le repli du taux d’endettement a été alimenté par les 
facteurs qui agissent de manière endogène. Ainsi, le 
surplus primaire, toujours positif mais en net recul par 
rapport à l’année précédente, y a de nouveau contri-
bué, mais dans une bien moindre mesure qu’en 2017 
et en  2018. Ce facteur a toutefois été renforcé par 
l’écart positif entre la croissance nominale du PIB et 
le taux d’intérêt implicite sur la dette publique, qui 
comprime mécaniquement le taux d’endettement.

Par contre, les facteurs exogènes, c’est-à-dire ceux qui 
influent sur la dette mais pas sur le solde de finance-
ment, ont été globalement neutres. Ainsi, la progres-
sion des prêts octroyés dans la cadre de la politique de 
logement social en Région flamande a alourdi la dette 
publique. En revanche, les facteurs comptables liés à 
la gestion de la dette ont, par solde, réduit celle-ci. 
Ces dernières années, les titres ont souvent été émis 
à des taux faciaux supérieurs aux taux du marché, 
ce qui est allé de pair avec des valeurs d’émission 
supérieures aux valeurs nominales des obligations. 
Ces primes d’émission ont donné lieu, l’année des 
émissions, à un effet baissier sur la dette exprimée en 

valeur nominale. Celui-ci était cependant compensé 
les années suivantes, jusqu’à l’échéance des titres, 
par un effet à la hausse sur le taux d’endettement, 
qui est le résultat de la différence entre les paiements 
d’intérêts sur la base de caisse et ceux enregistrés 
sur la base des transactions, ces derniers servant de 
référence pour les charges d’intérêts dans les comptes 
nationaux. En  2019, cette différence a été moins 
élevée que le montant des primes d’émission. Par 
ailleurs, il n’y a pas eu cette année d’opération finan-
cière extraordinaire affectant le patrimoine de l’État.

La maturité de la dette a atteint un 
nouveau sommet

À la fin de  2019, la maturité moyenne de la dette 
fédérale s’élevait à 9 ans et 10 mois, soit son plus haut 
niveau jamais atteint. Elle était de 6 ans en 2010 et a 
continuellement augmenté depuis.

Le recul des taux d’intérêt a été considéré par les 
gestionnaires de la dette comme une opportunité 
de réduire le risque de refinancement à un coût 
relativement limité. Cette politique a été approfondie 
d’année en année, à mesure que les taux de marché 
poursuivaient leur tendance baissière. En effet, éta-
ler l’échéancier de la dette à long terme limite les 
besoins de financement bruts annuels, qui couvrent, 
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d’une part, le déficit de l’année en cours et, d’autre 
part, le refinancement de la dette arrivée à échéance. 
Ces besoins de finance-
ment sont ainsi revenus 
d’environ 24 % du PIB au 
début de la décennie à 
près de 13 %. Les risques 
liés à une éventuelle hausse des taux d’intérêt sont 
dès lors moins élevés et la dette publique plus 
résiliente en cas de choc sur les taux. Ainsi, dans le 
scénario d’une remontée modérée, mais persistante, 
cet allongement s’avère à terme plus profitable que 
le maintien de la maturité à son niveau de  2010, 
comme le souligne une étude 1 publiée récemment. 
Il peut aussi en découler une diminution de la prime 
de risque incorporée au spread des taux d’intérêt.

L’allongement de la maturité représente néanmoins 
un coût en termes de charges d’intérêts, le taux 

1	 Cf. Cornille D. et al. (2019), « Quels risques la dette publique 
élevée pose-t-elle dans un contexte de faibles taux d’intérêt ? », 
BNB, Revue économique, septembre, 71–95.

d’intérêt associé à l’émission des nouveaux em-
prunts dont l’échéance est éloignée étant plus éle-

vé. La dette à long terme 
émise dans le courant 
de  2019 avait une matu-
rité initiale de 16  ans et 
5 mois et un taux moyen 

de 0,67 %. Parmi ces émissions, certains titres arri-
veront à échéance seulement en 2038, en 2050 ou 
en 2066.

Le repli des charges d’intérêts s’est 
poursuivi

La tendance baissière des charges d’intérêts s’est 
poursuivie en  2019. Par rapport à leur niveau 
de  2018, elles ont diminué de 0,2  point de pour-
centage du PIB. Comme cela avait été le cas les der-
nières années, ce recul est principalement imputable 
au repli des taux d’intérêt, celui du taux d’endette-
ment n’ayant contribué que très faiblement à cette 
dynamique.

L’allongement de la maturité 
permet de limiter les besoins 

annuels de refinancement
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La chute du taux d’intérêt implicite sur la dette a encore comprimé les charges d’intérêts en 2019
(pourcentages, sauf mention contraire)
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Les taux d’intérêt sur la dette 
publique ont été historiquement bas

Alors que le taux de référence des obligations à dix 
ans s’établissait encore à 0,76 % en moyenne en 
janvier 2019, il a diminué 
tout au long du premier 
semestre et a été négatif 
pour la première fois en 
juillet. Il est retombé à un plancher de –0,27 % en 
moyenne en août. Il a légèrement augmenté par 
la suite, se situant très légèrement au dessus de la 
barre des 0 % en fin d’année. Le pouvoir fédéral a 
donc émis cette année plusieurs OLO à dix ans à des 
taux négatifs et a ainsi été rémunéré pour certaines 
émissions à long terme. C’est aussi le cas depuis 
plusieurs années pour la dette à court terme, finan-
cée par des certificats de trésorerie. En 2019, le taux 
des certificats à trois mois est ressorti en moyenne 
à –0,59 % et celui des certificats à un an à –0,57 %.

À taux d’endettement donné, les charges d’intérêts 
diminuent si le taux d’intérêt de marché payé sur 
les nouvelles émissions est inférieur à celui des titres 
qui arrivent à échéance. Les OLO qui arriveront à 
échéance et qui seront à refinancer entre  2020 
et  2022  ont été émises à des taux moyens situés 
entre 3  et 4 %. Sans remontée significative des 

taux d’intérêt, la baisse des charges d’intérêts se 
poursuivra, en particulier pendant les trois pro-

chaines années. Ce sera 
moins vrai par la suite, les 
titres à refinancer étant 
assortis de taux moins 

élevés. Sans allégement de l’endettement, les gains 
en termes de charges d’intérêts se tariront donc 
progressivement.

Les faibles taux d’intérêt ont créé 
des conditions de financement très 
favorables

La tendance à la baisse des taux d’intérêt sur la dette 
publique observée depuis plusieurs décennies s’est 
accélérée ces dernières années. En  2019, les taux 
sont retombés à leur plus bas niveau historique. Les 
autorités belges bénéficient donc de conditions de 
financement extrêmement favorables.

Les faibles taux d’intérêt ont enrayé le risque d’au-
to-alimentation de la dette par les charges d’inté-
rêts  –  l’effet « boule de neige ». Depuis  2015, le 

Graphique  78

Les marges de réduction des charges d’intérêts seront assez élevées jusqu’en 2022
(échéancier de la dette à long terme (OLO) de l’administration fédérale et taux moyen annuel y associé, fin de 2019)
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taux d’intérêt implicite sur la dette est inférieur à la 
croissance nominale du PIB en Belgique. Dans ce cas, 
des excédents primaires ne sont pas nécessaires pour 
éviter une hausse du taux d’endettement.

La situation actuelle de taux d’intérêt très bas, voire 
négatifs, ne peut toutefois pas être considérée comme 
normale à moyen et à long termes. Il serait imprudent 

de fonder la politique budgétaire et la gestion de la 
dette sur l’hypothèse que ces conditions de finance-
ment favorables se poursuivront. Il est au contraire 
plutôt opportun d’utiliser les marges budgétaires 
dégagées grâce à la faiblesse des taux d’intérêt pour 
contribuer à l’assainissement des finances publiques 
et atteindre un solde primaire suffisamment élevé 
pour réduire le déficit budgétaire et la dette publique.

Graphique  79

La baisse du taux d’intérêt implicite a réduit les risques d’un effet « boule de neige » sur le taux 
d’endettement
(pourcentages, sauf mention contraire)
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Sources : ICN, BNB.
1	 Rapport entre les charges d’intérêts de l’année en cours et l’endettement à la fin de l’année précédente.
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6.1	 La Belgique doit faire face à 
de multiples mutations

En dépit d’incertitudes élevées et d’une détériora-
tion de la conjoncture mondiale, l’économie belge 
a fait montre d’une certaine résilience en  2019. Le 
tassement de l’activité a été modéré, tandis que les 
créations d’emplois et les investissements du secteur 
privé sont restés soutenus. Les réformes menées au 
cours des dernières années, notamment en matière 
de pensions, de réduction des coûts du travail ou de 
fonctionnement du marché du travail, ont contribué 
à ces performances. Elles ne sont toutefois pas suffi-
santes pour garantir de manière durable la prospérité 
de chacun.

La Belgique, à l’instar de beaucoup d’économies 
avancées, reste confrontée à des défis structurels de 
taille. Ceux-ci ont été largement documentés dans 
les éditions antérieures du Rapport annuel, ainsi que 
dans les rapports officiels d’autres institutions belges 
et internationales. Compte tenu du vieillissement de 
la population, il s’agit principalement de renforcer 
le potentiel de l’économie, en maximisant les gains 
d’efficience et en poursuivant l’accroissement du 
nombre de personnes en emploi. Cela contribuera 
à générer des revenus pour 
les personnes et étaiera la 
consolidation des finances 
publiques et, partant, la 
soutenabilité du système 
de protection sociale.

Ces constatations restent d’actualité. Plutôt que de les 
passer une nouvelle fois en revue de manière systéma-
tique, ce chapitre du Rapport entend cette fois situer 
les défis de l’économie belge dans le contexte de trois 
tendances qui pointent ou se manifestent de plus en 
plus intensément. Tout d’abord, la mondialisation et 
la fragmentation des chaînes de valeur internatio-
nales semblent se ralentir, sous l’effet notamment 
d’une attitude moins ouverte au libre-échange et de 

changements technologiques permettant une produc-
tion efficiente à un niveau local. Ensuite, l’utilisation 
de technologies numériques de plus en plus dévelop-
pées s’étend rapidement dans les modes de produc-
tion et de consommation. Enfin, les engagements pris 
pour mener la transition vers une économie neutre sur 
le plan climatique nécessitent de changer les compor-
tements individuels et les modes de production. Cette 
transition appelle des investissements importants.

Ces tendances modifieront le fonctionnement de 
l’économie dans les décennies à venir. Dans le même 
temps, certains groupes de la population qui se 
sentent fragilisés par le degré élevé de mondialisation, 
par les développements technologiques rapides et par 
les conséquences de la transition environnementale y 
réagissent par des dynamiques de repli et une ten-
dance à rejeter ces évolutions. Or, résister au courant 
n’est pas une option à long terme.

Au contraire, pour pouvoir absorber de telles modi-
fications structurelles, trois conditions doivent être 
remplies. Primo, le fonctionnement de l’économie 

doit être le plus efficient 
possible. Secundo, il doit 
être suffisamment flexible 
pour permettre une réal-
location souple et rapide 
des moyens de production 
vers les nouvelles activités. 

Tertio, il doit présenter un caractère inclusif et per-
mettre à chacun à la fois de contribuer à ces transfor-
mations et d’en tirer un bénéfice.

Pour atteindre ces trois objectifs, un facteur-clé est le 
degré de compétitivité ou le niveau de productivité 
d’une économie. En juillet 2019, l’OCDE a publié une 
étude approfondie sur l’évolution de la productivité 
en Belgique. Quelques jours auparavant, le Conseil 

Le ralentissement du libre-
échange, le développement 

numérique et la transition vers la 
neutralité climatique modifieront 
le fonctionnement de l’économie
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national de la productivité avait été constitué, dont 
le premier rapport annuel a été publié en décembre. 
Ces deux documents, en ligne avec de nombreux 
travaux antérieurs réalisés par la Banque, s’accordent 
sur le constat d’un essoufflement tendanciel de 
la croissance de la productivité en Belgique, dont 
une partie semble liée à un problème de diffusion 
technologique.

Un deuxième facteur est la capacité de réaliser 
le plus efficacement possible les investissements 
nécessaires pour mener à bien les transitions tech-
nologiques et environnementales. Celles-ci exigent 
non seulement de nouvelles infrastructures, et donc 
des investissements en actifs tangibles dans certains 
secteurs-clés comme l’énergie, le transport ou les 
télécommunications, mais aussi des investissements 
intangibles dans la R&D ou dans les banques de 
données.

Enfin, pour garantir la plus grande participation des 
forces de travail disponibles à cette nouvelle économie 
qui s’annonce, des investissements en capital humain 
s’imposeront également afin que les travailleurs dis-
posent des nouvelles compétences requises sur le 
marché du travail. Le capital humain sera la clé pour 
réussir les différentes transitions et pour permettre à 
chacun d’en tirer profit.

Graphique  80

La productivité évolue moins favorablement 
en Belgique que dans les autres économies 
avancées
(pourcentages de variation annuelle de la productivité apparente du 
travail, données lissées)
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6.2	 Se préparer à une nouvelle organisation 
des modes de production

Du début des années 1990  jusqu’à la crise écono-
mique et financière de  2008, l’expansion du com-
merce mondial a été vive. Cette forte progression 
des échanges s’est accompagnée d’une fragmenta-
tion de plus en plus intense et complexe des chaînes 
de production, qui se sont étendues à travers les 
différentes parties du monde. Cette évolution a 
été rendue possible à la fois par un accès plus aisé 
à des intrants et composants extérieurs, à la suite 
du mouvement de libéralisation des transactions 

commerciales et financières et de la diminution des 
droits de douane et des coûts de transport, et par 
des innovations technologiques (révolution des TIC), 
conférant aussi un rôle croissant aux multinationales. 
Ces éléments ont permis de mobiliser les avantages 
comparatifs des pays et des entreprises qui inter-
viennent aux différents stades de la production, de 
la conception, de la fabrication et de la commercia-
lisation auprès des utilisateurs.

Néanmoins, depuis la crise, l’intensification de la frag-
mentation des chaînes de production semble marquer 
le pas. Différents facteurs participent à cette inflexion, 
au rang desquels l’inclination à remettre en cause le 
libre-échange a été la plus manifeste. Ces évolutions ne 
seront pas sans conséquence pour la Belgique, écono-
mie de taille moyenne en Europe, voire petite à l’échelle 
mondiale, mais disposant d’infrastructures portuaires et 
logistiques de grande capacité, d’un réseau de transport 
dense au cœur du marché unique européen et d’entre-
prises fort actives sur les marchés extérieurs.

Les tensions commerciales affectent 
les échanges économiques

Les tensions commerciales entre les États-Unis et ses 
principaux partenaires, d’une part, et la sortie du 
Royaume‑Uni de l’UE, d’autre part, sont deux exemples 
symptomatiques d’un glissement progressif de certains 
pays d’une vision libre-échangiste et multilatéraliste 
vers une approche plus protectionniste et bilatérale des 
échanges internationaux. La Belgique entretient des 
relations commerciales intenses avec le Royaume‑Uni 
et, dans une moindre mesure, avec les États-Unis. 
Partant, elle est susceptible d’être affectée par l’ins-
tauration de barrières (non) tarifaires à l’encontre du 
marché unique européen, générant éventuellement 
pour elle de substantiels chocs d’offre et de demande.

Graphique  81

Vers moins de globalisation ?
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Même si la sortie du Royaume-Uni de l’UE est effective 
depuis le 31 janvier 2020, l’incertitude quant au cadre 
des futures relations entre les deux partenaires ne dis-
paraîtra qu’au terme des négociations qui se tiendront 
pendant la période de transition qui, à moins d’un re-
port d’un an, prendra fin le 31 décembre 2020. Quel 
que soit le résultat de ces négociations, les échanges 
de biens et de services seront à partir de ce moment-là 
régis par des règles plus contraignantes que celles qui 
prévalent au sein de l’UE.

Pour la Belgique, les flux bruts d’exportations et 
d’importations vers le Royaume-Uni sont substantiels 

et représentent chacun entre 5 et 6 % du PIB belge. 
En termes d’activité réalisée en Belgique, il ressort 
des dernières données de l’OCDE, portant sur l’an-
née 2015, que la valeur ajoutée directement exportée 
vers le Royaume-Uni équivalait à 3,1 % du PIB. À cela 
s’ajoute 0,7 % du PIB qui y aboutissait de manière 
indirecte, après avoir été incorporé dans les expor-
tations d’autres pays. De ces 3,8 %, 86 % étaient 
consommés au Royaume-Uni, le solde étant réexporté 
après transformation vers d’autres marchés.

D’un point de vue microéconomique, ces flux 
concernent de nombreuses entreprises belges. 

Tableau  15

Nombre d’entreprises belges directement actives dans les échanges de biens et de services  
avec le Royaume‑Uni
(2018)

Entreprises  
exportatrices

Entreprises  
importatrices

dont :  
Entreprises  

à la fois  
exportatrices et 

importatrices

Total 19 122 38 334 6 581

dont :

Entreprises employant moins de 50 ETP 7 957 13 270

Entreprises pour lesquelles le Royaume‑Uni représente 
au moins 50 % de leurs exportations vers l’UE 6 402

Entreprises sans expérience passée des procédures 
d’exportation en dehors de l’UE 6 490

    

Source :  BNB.
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D’une part, selon les données de la TVA, en 2018, 
19 122 entreprises belges ont fourni des biens ou des 
services à 62 602 entreprises britanniques. D’autre 
part, 38 334  entreprises belges se sont fournies 
auprès d’un nombre indéterminé d’exportateurs 
situés au Royaume-Uni. 
Au total, 50 875  entre-
prises belges, dont 51 % 
sont localisées en Flandre, 
22 % en Wallonie et 27 % 
dans la Région de Bruxelles-Capitale, sont en pre-
mière ligne sur ce front. Pour ces firmes, comme 
pour leurs contreparties britanniques, l’instauration 
de tarifs ou de barrières non tarifaires et adminis-
tratives, tels des documents de conformité ou des 
déclarations de douane, pèsera sur leurs échanges, 
plus ou moins lourdement selon la forme future de 
la relation entre le Royaume-Uni et l’UE.

L’exposition de l’économie belge au brexit ne se 
limite cependant pas aux entreprises qui exportent 
ou importent directement vers ou en provenance du 
Royaume-Uni. En prenant en compte les relations 

des fournisseurs ou des clients belges avec celles-ci, 
le nombre d’entreprises potentiellement concernées 
croît fortement. Si on ne considère que les deux 
premiers rangs de fournisseurs ou de clients, on 
estime que près des deux tiers (65 %) des socié-

tés non financières belges 
seraient exposées directe-
ment et / ou indirectement 
à la demande britannique 
et que 89 % des socié-

tés non financières belges seraient exposées, à des 
degrés divers à travers tout le pays, à un possible 
renchérissement des importations en provenance du 
Royaume-Uni.

La sortie du Royaume-Uni de l’UE n’est évidem-
ment pas synonyme de suppression des échanges 
économiques avec ce pays, mais ceux-ci devien-
dront plus coûteux, et donc moins intenses. 
L’encadré  9  présente une simulation macroécono-
mique de l’effet du brexit sur la Belgique selon 
deux formes possibles d’organisation des relations 
économiques futures.

�Estimation macroéconomique des 
conséquences d’un brexit doux ou dur

Après qu’une majorité d’électeurs britanniques se sont prononcés le 23 juin 2016 en faveur d’une sortie 
de l’UE et que le Royaume-Uni a activé, le 29 mars 2017, l’article 50 du traité sur l’UE, une longue 
période de négociation s’est ouverte en vue de parvenir à un accord de sortie. Cette sortie de l’UE est 
effective depuis le 31 janvier 2020. À cette date s’est ouverte une période de transition durant laquelle 
l’UE et le Royaume-Uni devront définir les principes de leur relation future. 

La manière dont seront réglées les relations commerciales futures déterminera dans quelle mesure les 
conséquences du brexit seront négatives pour le Royaume-Uni, mais également pour les 27 pays qui 
resteront membres de l’UE. Les implications macroéconomiques du brexit s’avéreront plus défavorables à 
mesure que la relation commerciale entre l’UE et le Royaume-Uni deviendra moins préférentielle et plus 
largement influencée par toutes sortes d’entraves commerciales de types tarifaire et non tarifaire. Les lignes 
de force d’un nouvel accord commercial entre l’UE et le Royaume-Uni n’étant pas encore connues, le 
présent encadré chiffre l’incidence macroéconomique possible sur la base de deux scénarios alternatifs.

ENCADRÉ 9

u

Nombre d’entreprises seront 
confrontées aux turbulences 

commerciales et au brexit



208 Développements économiques et financiers ¡ BNB Rapport 2019

Le premier scénario (FTA, pour Free Trade Agreement) part de l’hypothèse que les négociations aboutiront 
finalement à un accord commercial qui sera globalement comparable à l’accord de libre-échange du 
CETA, signé en septembre 2017 entre l’UE et le Canada, dans lequel la quasi-totalité des droits de douane 
à l’importation qui étaient applicables aux flux bilatéraux de biens ont été supprimés. Sur la base de ce 
scénario, l’accord entrerait en application à l’issue d’une phase de transition. L’ensemble des règles de 
l’UE continueraient de s’appliquer au Royaume-Uni jusqu’à l’entrée en vigueur effective de cet accord.

Le second scénario (WTO, pour World Trade Organisation), en revanche, part de l’hypothèse que l’UE 
et le Royaume-Uni ne parviendront pas à conclure un nouvel accord commercial, de sorte qu’à l’issue 
d’une phase de transition identique à celle du scénario précédent, les relations commerciales seront 
déterminées par le principe de la « nation la plus favorisée » de l’Organisation mondiale du commerce. 
Ce principe implique que les tarifs douaniers et les conditions imposés aux flux commerciaux mutuels 
ne peuvent pas être plus défavorables que ceux appliqués à n’importe quel autre pays avec lequel des 
relations commerciales existent. Après le départ du Royaume-Uni, la libre circulation des biens et des 
services entre les autres États membres restera bien entendu en vigueur dans l’UE. Dans le même temps, 
ceux-ci imposeront en bloc des tarifs douaniers au Royaume-Uni, tandis que le Royaume-Uni appliquera 
ses propres tarifs douaniers de manière uniforme aux différents pays de l’UE.

Même dans le cas d’un accord de libre-échange, dans lequel les échanges bilatéraux de biens ne sont 
pas soumis aux droits de douane à l’importation, des barrières non tarifaires peuvent continuer d’entraver 
sensiblement les échanges commerciaux. Il s’agit ici principalement de contrôles visant à vérifier si un 
produit satisfait ou non aux conditions en matière d’exemption de tels droits. Dans  ce cadre, il importe 
qu’un produit respecte les « règles d’origine économique » et qu’il ne s’agisse pas simplement du 
transit d’une marchandise provenant d’un pays tiers auquel l’exemption de droits ne s’applique pas. 
Il convient également de vérifier si l’ensemble des prescriptions réglementaires relatives au processus de 
production, à la sécurité, aux prescriptions phytosanitaires, aux campagnes de publicité, etc., ont bien été 
respectées. De telles entraves non tarifaires peuvent freiner plus nettement les échanges commerciaux 
que les prélèvements à l’importation ; ainsi, même un traité de libre-échange sans aucun prélèvement 
à l’importation ne peut en aucun cas être assimilé à une relation commerciale au sein d’une union 
douanière dans laquelle les biens peuvent circuler librement dès qu’ils y ont été importés. De nouvelles 
limites s’appliquent par ailleurs aux prestations internationales de services.

Les implications macroéconomiques du brexit pour un pays sont, pour une large part, directement 
proportionnelles à l’importance des flux commerciaux qui sortiront du cadre de l’union douanière 
européenne et qui seront rendus plus complexes par d’éventuels prélèvements à l’importation et 
frais liés à des contraintes administratives. C’est pourquoi l’incidence sera la plus significative pour le 
Royaume-Uni, la part des exportations britanniques vers l’UE s’élevant à 45 %, alors que seules 8 % 
des exportations belges sont destinées au Royaume-Uni. On fait également l’hypothèse que l’économie 
britannique subira un ralentissement temporaire de sa productivité, en raison des départs de main-
d’œuvre étrangère (qualifiée) et de la baisse des investissements directs étrangers, ce qui aggraverait 
encore les conséquences négatives du brexit pour ce pays.

Les deux scénarios présentés ci-dessus ont fait l’objet d’une simulation sur la base du modèle 
macroéconomique « Noname » de la Banque, également utilisé dans le cadre des projections économiques 
relatives à l’économie belge. L’estimation porte à chaque fois sur l’incidence macroéconomique attendue 
à moyen terme (cinq ans après la fin de la période de transition) pour l’économie belge, par rapport 

u
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à la situation dans laquelle le Royaume-Uni n’aurait pas quitté l’UE. Il n’est dès lors pas tenu compte 
d’éventuelles perturbations temporaires des flux commerciaux ou d’une augmentation provisoire de 
la volatilité sur les marchés financiers au moment où le Royaume-Uni quittera définitivement l’UE. 
Pour  chaque scénario, l’estimation a porté sur les effets que les nouveaux tarifs douaniers, les entraves 
commerciales non tarifaires et les variations du taux de change entre la livre britannique et l’euro 
devraient exercer sur les prix du commerce international entre le Royaume-Uni et les États membres 
de l’UE, et sur les dommages qu’ils causeraient à l’économie belge. Il a, en outre, été tenu compte de 
l’incidence indirecte du recul de la demande de biens et de services belges émanant des autres États 
membres de l’UE, étant donné que ces pays subiront, eux aussi, les conséquences du brexit.

Le scénario FTA part de l’hypothèse qu’aucun tarif douanier ne sera imposé, mais que les coûts 
générés par les entraves commerciales non tarifaires feront grimper les prix des importations belges en 
provenance du Royaume-Uni de 6,9 %. Dans le scénario WTO, cette hausse, résultant des nouveaux 
tarifs douaniers et des coûts liés aux obstacles non tarifaires au commerce, atteindra 15,7 %. Toutefois, 
la dépréciation progressive de la livre britannique par rapport à l’euro fera baisser les prix à l’importation 
des importateurs belges à hauteur de, respectivement, 10 et 15 % dans les scénarios FTA et WTO, si 
bien qu’on peut s’attendre à ce que, globalement, le prix à l’importation en Belgique ne subisse pas un 
choc trop important. Les entreprises belges devront dans un premier temps faire face à la dépréciation 
de la livre sterling, ce qui compliquera aussi leurs exportations. Les entreprises britanniques, en revanche, 
verront les prix exprimés en livres sterling de leurs importations augmenter fortement, en raison de 
la dévaluation de cette monnaie et des coûts supplémentaires liés aux barrières aux échanges, ce qui 
entraînera une poussée temporaire de l’inflation au Royaume-Uni.

Incidence du brexit sur l’économie belge  
à moyen terme 1

(incidence totale par rapport à un scénario sans brexit ;  
pourcentages, sauf mention contraire)

FTA WTO

Prix à la consommation −0,2 −0,1

Prix à l’exportation −0,3 −0,2

Prix à l’importation −0,2 0,0
   

PIB −0,3 −0,7

Consommation privée −0,1 −0,2

Ensemble des investissements −0,5 −0,9

Exportations −0,9 −1,7

Importations −0,7 −1,4
   

Taux de chômage  
(points de pourcentage) 0,2 0,4

Emploi −0,2 −0,5

Revenu réel disponible −0,1 −0,2
   

Source :  BNB.
1	 C’est‑à‑dire cinq ans après la fin de la période de transition.
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Alors que le brexit affecte de manière générale 
les relations économiques avec le Royaume-Uni, les 
tensions commerciales entre l’UE et les États-Unis ne 
devraient concerner qu’un certain nombre de pro-
duits. Il n’en demeure pas moins que l’exposition de la 
Belgique à ces échanges s’avère non négligeable, en 
particulier pour les branches d’activité touchées. Ainsi, 
si l’économie belge est moins directement exposée 
aux hausses de tarifs sur l’importation de véhicules 
européens envisagées par les États-Unis (0,08 % du 
PIB en 2015), l’exposition indirecte de notre économie 
au travers de nos relations avec, par exemple, l’indus-
trie automobile allemande multiplie par trois notre 
exposition (0,24 % du PIB en 2015).

Outre les pressions sur l’organisation du commerce 
international, une certaine réorientation de l’activité 
et de la demande des puissances économiques émer-
gentes en faveur de leurs marchés domestiques, telle 
qu’elle s’observe en Chine, peut également contribuer 
au ralentissement du développement des chaînes de 
valeur internationales.

Des innovations technologiques 
modifient l’organisation 
internationale de la production

Au-delà de l’effet des tensions commerciales, une 
vague de nouvelles innovations technologiques liées 
au numérique pourrait à terme amener les entre-
prises internationales à s’écarter des schémas d’opti-
misation des segments de production vers des pays 
à bas coût et à envisager un rapatriement (partiel) 
de certaines activités au niveau local. S’il ne semble 
pas encore se développer à une large échelle, ce 
phénomène de near-shoring ou re-shoring commence 
à s’observer de manière ponctuelle. Ainsi, le projet 
European Reshoring Monitor de l’agence européenne 
Eurofound a recensé 46  cas de rapatriement d’acti-
vités par des entreprises européennes au cours de 
l’année 2018 et 74 en 2017.

Parmi ces nouvelles technologies, celles liées à la robo-
tique et à l’intelligence artificielle affichent une crois-
sance exponentielle et deviennent partie intégrante 

Les résultats de cet exercice montrent que l’incidence négative du brexit demeurerait relativement réduite 
pour l’économie belge, à condition que le Royaume-Uni et l’UE arrivent à négocier, et à approuver, un 
accord de libre-échange de type FTA. Ainsi, à moyen terme, le niveau des exportations belges serait 
inférieur de 0,9 % à celui qui prévaudrait dans un scénario de référence sans brexit, si bien que les 
investissements et la consommation privée seraient moins élevés de, respectivement, 0,5 et 0,1 %. 
Le PIB de la Belgique afficherait finalement un niveau inférieur de 0,3 % à celui auquel il s’établirait dans 
un scénario de référence sans brexit, et l’emploi un niveau inférieur de 0,2 %; le taux de chômage serait, 
quant à lui, supérieur de 0,2 point de pourcentage.

En revanche, en l’absence d’un nouvel accord commercial, les résultats se dégraderont sensiblement. 
À moyen terme, le PIB de la Belgique tomberait à un niveau inférieur de 0,7 % à celui attendu dans un 
scénario sans brexit. Pour les exportations, les investissements et l’emploi, la baisse atteindrait respectivement 
1,7, 0,9 et 0,5 %; quant au taux de chômage, il serait supérieur de 0,4 point de pourcentage.

Les résultats pour l’économie belge dépendent de l’impact du commerce. Si le brexit ralentissait 
également la productivité en Belgique, par exemple à la suite d’une réduction des dépenses de R&D et 
d’innovation ou d’autres frictions, les implications seraient bien entendu plus importantes. Les études 
comparatives existantes montrent que, parmi les pays de l’UE, la Belgique serait relativement fortement 
touchée par le brexit 1.

1	 Pour un aperçu de l’impact du brexit selon différentes simulations, cf. Bisciari P. (2019), A survey of the long-term impact of Brexit 
on the UK and the EU27 economies, NBB Working Paper 366.
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des processus de production de nombreuses entre-
prises dans le monde. En Belgique, ces procédés 
gagnent aussi en importance. Notre pays se posi-
tionne relativement bien, grâce aux avancées dans 
les domaines de la recherche fondamentale et des 
applications industrielles. Les autorités fédérales et 
régionales visent également à soutenir ces filières ; on 
peut notamment citer la coalition « AI 4  Belgium », 
qui regroupe une série 
d’acteurs du secteur privé, 
lancée en mars  2019 afin 
de stimuler l’utilisation de 
l’intelligence artificielle et de faciliter la transition vers 
celle-ci, et qui bénéficie du soutien d’agences fédé-
rales et régionales.

L’adoption à l’échelle industrielle de procédés d’im-
pression en 3D, aussi appelée « fabrication additive », 
crée également des opportunités de re-shoring des 
processus de fabrication. Les premiers secteurs inté-
ressés relèvent de l’industrie manufacturière (aéro-
nautique, instruments d’optique et médicaux), où des 
matériaux spécifiques, plus résistants par exemple, 
peuvent être utilisés, mais aussi où les coûts sont 
encore relativement élevés et les volumes de produc-
tion plus limités. Ce procédé de fabrication touche 

toutefois aussi une frange d’entreprises et de secteurs 
plus large. En amont, les entreprises peuvent, à leur 
niveau, créer et tester des prototypes on spot, de 
manière directe et plus autonome. En aval, il donne 
également de la souplesse aux firmes qui peuvent 
être réactives à la demande de l’utilisateur final et 
qui raccourcissent les délais face à ses besoins. Ceci 
conduit à une possible restructuration des chaînes 

de valeur en des « chaînes 
de demande », qui pour-
rait pousser des firmes à 
rapatrier des pans de pro-

duction pour lesquels la proximité de la demande, 
couplée à une fabrication de haute technologie, offre 
une réponse plus rapide et ciblée aux préférences des 
consommateurs.

Enfin, les contraintes environnementales risquent elles 
aussi de peser sur les volumes échangés internatio-
nalement et pourraient accentuer la relocalisation de 
certaines firmes actives à proximité de la demande 
finale. De même, le développement de l’économie 
circulaire pourrait également modifier l’organisation 
des filières de production dans le but d’en réduire 
l’empreinte environnementale.

Cette réorganisation de la 
production ne serait pas sans 
conséquence sur l’économie belge

A priori, l’analyse du tissu économique belge sug-
gère qu’en  2018, les échanges internationaux ne 
concernaient qu’un petit nombre d’entreprises. En 
effet, au sein la population des 495 876 sociétés non 
financières considérées, seules 2,9 % étaient actives 
de manière significative à l’exportation et 4,1 % ont 
importé des inputs ou des biens d’investissement. 
Parmi celles-ci, 1,6 % étaient actives à la fois en tant 
qu’importateur et en tant qu’exportateur. Toutefois, 
ces entreprises représentaient 37 % de l’emploi salarié 
dans le secteur privé non financier, dont 23 % pour les 
seules firmes à la fois exportatrices et importatrices.

De plus, si on considère les fournisseurs domestiques 
de premier et de deuxième rangs des exportateurs, 
ceux-ci représentent près de 54 % des sociétés non 
financières, illustrant la forte exposition indirecte de 
l’économie belge à la demande extérieure. De ma-
nière identique, 66 % des sociétés non financières 
belges sont des clients directs d’entreprises importa-
trices, tandis que 27 % sont des clients de deuxième 
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rang, ce qui implique que près de 93 % des sociétés 
non financières belges dépendent indirectement d’un 
accès à l’offre mondiale de biens et de services.

Parmi les firmes exportatrices et importatrices, les 
multinationales – c’est-à-dire les firmes détenant 
10 % ou plus du capital d’une entreprise étrangère – 
constituent une sous-population d’un petit millier 
d’entreprises en Belgique, 
mais elles employaient près 
de 20 % des salariés du 
secteur privé non financier 
en 2018. Comme pour les 
exportateurs et les importateurs, les multinationales 
s’appuient sur le tissu économique domestique pour 
développer leurs activités. Près de la moitié des socié-
tés non financières (47 %), représentant près de 55 % 
de l’emploi salarié dans le secteur privé, sont des 
fournisseurs de rang 1 ou 2 de ces entreprises mon-
dialisées. Seul un peu plus de 30 % des entreprises 
belges n’interviennent pas en amont de celles-ci.

Les entreprises qui participent directement aux 
échanges internationaux présentent des caractéris-
tiques particulières. En effet, on observe une relation 
positive entre la participation aux échanges inter-
nationaux et le niveau de productivité. Par rapport 
aux entreprises non exposées au reste du monde au 
travers de leurs échanges domestiques, les travailleurs 
d’une entreprise exportatrice sont en moyenne 28 % 
plus productifs, l’écart de productivité atteignant 
même 50 % si l’entreprise est également importatrice. 
Les entreprises globalisées jouent donc un rôle majeur 
dans la création de richesse domestique.

Leurs contributions ne se limitent d’ailleurs pas à 
leurs activités propres. Elles sont également impor-
tantes pour la diffusion des innovations techno-
logiques. Par leurs échanges avec les entreprises 
purement domestiques, elles peuvent transférer de 
multiples innovations, qu’il s’agisse de nouveaux 
produits, de nouveaux modes de production ou de 
nouvelles méthodes de management, et ce tant 
à leurs clients qu’à leurs fournisseurs. Des études 
tendent à mettre en évidence des effets de déborde-
ment significatifs, associés aux activités commerciales 
avec des entreprises globalisées, en particulier avec 
des multinationales, sur la performance des sociétés 
domestiques. Dans un contexte où la diffusion de 
l’innovation à l’ensemble des entreprises semble être 
moins efficace, créant un écart croissant entre la pro-
ductivité des firmes les plus performantes et celle des 

autres firmes, ces effets de débordement potentiels 
doivent être encouragés.

Les changements évoqués ci-dessus pourront donc 
fondamentalement affecter l’économie belge. 
Certaines de nos entreprises exportatrices et / ou 
importatrices pourraient voir leur compétitivité 
internationale se dégrader fortement, du fait de 

l’imposition de barrières 
aux échanges ou d’un 
mauvais positionnement 
technologique par rapport 
aux nouvelles contraintes 

environnementales, ce qui les pousseraient à réduire 
leurs activités ou à sortir définitivement du marché, 
coupant par la même occasion des liens écono-
miques avec certaines firmes domestiques, privées 
des effets de débordement positifs associés à la 
participation indirecte aux échanges internationaux. 
Dans le même temps, ces nouvelles conditions des 
échanges internationaux créeront des opportuni-
tés de développement vers d’autres marchés pour 
d’autres entreprises, générant de nouveaux canaux 
domestiques de diffusion des innovations.

Tableau  16

Écarts de productivité et effets de  
débordement selon le degré  
d’internationalisation des entreprises
(pourcentages, moyenne sur la période 2000‑2018)

Écart moyen  
de productivité 1

Surcroît moyen 
de productivité lié 
à une plus forte 
intégration dans 

les chaînes de 
valeur globales 2

Entreprise exportatrice 27,9 1,6

Entreprise importatrice 21,8 5,3

Fournisseur de rang 1 3 18,4 1,3

Fournisseur de rang 2 3 13,0 2,8

Fournisseur de rang 3 3 7,7 1,9

Client de rang 1 3 8,5 4,2
   

Source :  BNB.
1 Par rapport à une entreprise non exposée au reste du monde.
2 Par rapport au degré d’intégration inférieur (exemple : exportateur 

par rapport à fournisseur de rang 1, importateur par rapport à 
client de rang 1, fournisseur de rang 1 par rapport à fournisseur 
de rang 2, etc.).

3 Un fournisseur de rang 1 est une entreprise qui fournit une 
entreprise exportatrice. Un fournisseur de rang 2 est une 
entreprise qui fournit un fournisseur de rang 1, etc. Un client de 
rang 1 est une entreprise qui se fournit auprès d’une entreprise 
importatrice.

 

Une part conséquente du tissu 
économique domestique s’adosse 

aux échanges extérieurs
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Ces processus de création / destruction au niveau in-
ternational ne sont pas nouveaux. Tous les cinq ans, 
la population des entreprises belges actives dans les 
échanges internationaux est profondément modifiée, 
plusieurs milliers d’entreprises se retirant des marchés 
mondiaux, remplacées par un nombre similaire de 
nouveaux entrants. Il est toutefois important, compte 
tenu des coûts sociaux associés à ces mutations, de 
faire en sorte que ce processus de réallocation de 
l’activité au niveau international s’opère de manière 
fluide et rapide.

Sur le marché domestique, les 
échanges interrégionaux sont 
substantiels en dépit de frictions

D’une analyse de la typologie des entreprises basée sur 
leurs activités intra- et interrégionales en Belgique 1, il 
ressort qu’une large fraction de celles-ci – entre 89 et 
91 % selon les régions – sont mono-établissement 
et ne sont dès lors pré-
sentes que dans une seule 
région. Cette caractéris-
tique limite la capacité de 
ces entreprises de nouer 
des relations économiques interrégionales. En effet, 
la majorité des transactions économiques entre entre-
prises s’effectuent au sein d’un périmètre relativement 
restreint d’une trentaine de kilomètres 2.

Néanmoins, les flux de ventes entre les régions sont 
substantiels par rapport aux flux internationaux. 
Cela signifie que les échanges entre les trois régions 
sont au cœur du réseau des ventes des entreprises 
belges, même en comparaison des principaux pays 
partenaires.

Concrètement, pour les établissements situés en 
Flandre, les ventes à destination de Bruxelles et de 
la Wallonie s’élèvent à 29 % du total des ventes 
extrarégionales. À titre de comparaison, l’Allemagne 
pèse 10 % et les Pays-Bas et la France 9 %. Le marché 
interrégional est plus important encore pour les éta-
blissements wallons, à hauteur de 44 %, contre 13 % 
pour la France, 8 % pour l’Allemagne et 4 % pour 
les Pays-Bas. Pour Bruxelles, le marché interrégional 

1	 Cf. Duprez C. et M. Nautet (2019), « Les flux économiques entre 
les régions de Belgique », BNB, Revue économique, décembre, 
1–16.

2	 Cf. Dhyne E. et C. Duprez (2016), « Trois régions, trois 
économies ? », BNB, Revue économique, décembre, 65–80.

est majoritaire : il s’élève à 57 %, contre 7 % pour 
les États-Unis, 6 % pour la France et 5 % pour les 
Pays-Bas.

Deux chiffres complémentaires soulignent l’impor-
tance du marché interrégional : 6 % des entreprises 
exportent des biens ou des services vers d’autres pays, 
tandis que 55 % d’entre elles vendent à au moins une 
autre région. Le commerce interrégional concerne 
donc un ensemble beaucoup plus large d’entreprises 
que le commerce international.

Si les firmes ne se heurtent pas à des barrières 
tarifaires, l’établissement de relations commerciales 
interrégionales n’est toutefois pas exempt de difficul-
tés. De la même manière qu’une entreprise exporta-
trice n’exporte pas sa production vers tous les pays, 
une entreprise belge n’opère pas nécessairement sur 
l’ensemble du territoire : 45 % des sociétés non finan-
cières commercent uniquement au sein de leur région. 
Au-delà des coûts liés à la distance par rapport au 

client ou au fournisseur, 
qui existent aussi au sein 
de chaque région, établir 
des relations au-delà des 
frontières régionales induit 

des coûts supplémentaires. Une maîtrise imparfaite 
d’une autre langue et / ou une connaissance parcel-
laire du marché dans une autre région sont clairement 
des freins aux échanges. Ces freins sont d’ailleurs plus 
importants pour les échanges de services que pour 
ceux de marchandises. En outre, des réglementations 
divergentes peuvent dresser des barrières administra-
tives et entraver des échanges pourtant mutuellement 
bénéfiques entre les régions.

Alors que les gains de la 
mondialisation se ralentissent,  
il convient de renforcer les leviers 
domestiques de productivité

Face à une possible réorganisation internationale de 
la production, l’économie belge devra donc rester 
parmi les plus compétitives, et les entreprises devront 
améliorer leur efficacité, notamment en renforçant 
leur compétitivité hors coûts. Pour ce faire, les efforts 
d’innovation devraient être accélérés. Cela requiert 
des pouvoirs publics qu’ils incitent une frange la plus 
large possible d’entreprises non seulement à investir 
en R&D, mais aussi à adopter de nouvelles techno-
logies développées par d’autres entreprises, tendant 

Les différentes régions du pays 
restent le premier marché 

des entreprises belges
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ainsi à corriger le problème de diffusion technolo-
gique entre firmes.

Les innovations forment l’assise 
d’une compétivité durable

Disposer d’une large capacité d’innovation constitue 
l’un des leviers du renforcement de la compétitivité 
hors coûts. Sur ce plan, la position de la Belgique au 
sein de l’UE s’est graduellement raffermie au cours 
de la dernière décennie, et celle-ci figure désormais 
parmi un groupe de pays qualifiés de fortement 
innovateurs par la CE, juste derrière le peloton de 
tête européen composé de la Suède, de l’Autriche, 
de l’Allemagne et du Danemark. En effet, en 2018, 

les dépenses de R&D belges atteignaient 2,8 % du 
PIB, dont les deux tiers à l’initiative du secteur privé, 
contre 2,1 % en moyenne dans l’UE. Cela étant, 
elles n’égalent pas encore l’objectif des 3 % du PIB 
fixé dans le cadre de la stratégie Europe 2020. Ces 
dépenses substantielles sont cependant relativement 
concentrées, non seulement en termes de branches 
d’activité (chimie et pharmacie), mais aussi en termes 
d’entreprises puisqu’elles sont le fait de grandes 
entités belges (31 %) et, surtout, de multinationales 
étrangères (58 %).

Ces chiffres confirment le rôle majeur que les multi-
nationales peuvent jouer dans la diffusion des innova-
tions, non seulement en important facilement de nou-
velles technologies développées dans d’autres entités 
du groupe (dépenses de brevets ou de licences), mais 
également en étant d’importants producteurs d’inno-
vations domestiques. Notons que, pour nombre de 
ces entreprises, les activités de recherche ne se font 
pas en totale déconnexion des centres de recherche 
nationaux. Au contraire, ces activités sont en général 
organisées au sein de clusters technologiques localisés 
à proximité de grands centres universitaires, générant 
d’éventuels effets de débordement de la recherche 
fondamentale vers le développement de nouveaux 
produits ou procédés.

Pour autant, la concentration des dépenses de R&D 
suggère que des marges existent pour augmenter 
les incitants à s’engager dans ce type de dépenses, 
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ciblant en particulier les entreprises non internatio-
nalisées de taille moyenne ou petite. Les formes 
actuelles de soutien public aux efforts de R&D, axées 
sur l’octroi de subsides, d’une part, et surtout sur des 
possibilités de déduction fiscale, d’autre part, pour-
raient être améliorées en vue de cibler et de soutenir 
davantage les entités plus petites ou plus jeunes qui 
cherchent à trouver leur place sur le marché. Si les 
mesures directes de subvention sont utiles au soutien 
des activités de recherche fondamentale à un stade 
précoce du processus d’innovation, du côté des inci-
tants fiscaux, les crédits d’impôts et les réductions des 
prélèvements sur le travail ont l’avantage de profiter 
aussi à des entreprises qui ne réalisent pas encore de 
bénéfices. L’évaluation des incitants fiscaux à la R&D 
belge par le Bureau fédéral du Plan (BFP) a mis en 
lumière que les régimes d’exonération partielle de la 
retenue à la source sur les salaires du personnel de 
R&D réussissent bel et bien à lever des activités de 
R&D additionnelles 1.

Le déploiement des technologies 
numériques s’accélère

Parmi les nombreuses innovations, les technologies 
du numérique ont affiché une accélération de leur 
déploiement et de leur adoption, tant par les entre-
prises que par les citoyens, et elles gagneront encore 
en importance à l’avenir. En  2019, la Belgique a 
conservé une position relativement favorable dans le 
paysage numérique européen, se maintenant dans 
les dix premiers pays du classement de l’indice Digital 
Economy and Society Index (DESI) de la CE. Elle doit 
ce résultat à son avantage en matière de connectivité, 
grâce à la large disponibilité de ses réseaux historiques 
à haut débit fixes et mobiles, rapides et ultra-rapides. 
Mais l’absence d’accord entre l’État fédéral et les 
régions sur la répartition des enchères de la bande du 
spectre du réseau 5G – qui doit encore être assignée 
à hauteur des trois-quarts – risque de mettre en péril 
cette avance. Les bonnes performances globales de 
la Belgique sont aussi liées à l’adoption croissante 
de la technologie numérique par les entreprises pour 
réaliser leurs activités (e-business), classant notre pays 
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1	 Cf. Dumont M. (2019), Tax incentives for business R&D in Belgium – 
Third evaluation, Bureau fédéral du Plan, Working Paper 04-19.
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en troisième position, largement devant la moyenne 
de l’UE, mais derrière notre voisin néerlandais. Les 
firmes belges profitent en effet de plus en plus des 
possibilités offertes par les services en nuage (cloud) : 
31 % d’entre elles les utilisent, soit près du double 
de la moyenne européenne (18 %). Par ailleurs, elles 
sont leaders pour ce qui est du recours aux échanges 
de données informatisés. Notons que les entreprises 
ne sont cependant pas égales dans leur exploitation 
et dans leur capacité de bénéficier de ces change-
ments technologiques. Les 
innovations les plus com-
plexes restent l’apanage 
des grandes firmes. De 
même, ce sont les grandes 
entreprises, en particulier celles actives dans le secteur 
manufacturier, qui semblent les mieux à même de 
capturer les bénéfices de ces innovations, en générant 
des gains de productivité plus substantiels 1.

Le cadre réglementaire doit soutenir 
l’activité économique, ...

Un cadre réglementaire approprié est nécessaire pour 
répondre aux impératifs de protection des consomma-
teurs ou des travailleurs, de correction d’imperfections 
de marché ou d’objectifs globaux de protection de 
l’environnement, ou encore de respect de la vie pri-
vée, par exemple. Pour autant, un bon équilibre doit 
être atteint afin d’éviter que des barrières inutilement 

contraignantes n’entravent 
l’essor de nouvelles acti-
vités porteuses. Ces bar-
rières peuvent aussi inter-
férer avec les choix des 

investisseurs si elles représentent des coûts trop prohi-
bitifs, surtout pour les plus petites entreprises, et ainsi 
les décourager de développer de nouveaux projets. 
Partant, une réglementation trop restrictive tend à 
renforcer la position des firmes et des technologies 
établies, au détriment des entrants potentiels et des 
nouveaux procédés et produits.

Les bénéfices des outils numériques 
sont répartis de manière 

inégale entre les entreprises

1	 Dhyne E. et al. (2018), IT and productivity : A firm level analysis, 
NBB Working paper 346.
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Même si l’environnement réglementaire reste difficile 
à appréhender au niveau statistique, étant donné sa 
nature et la diversité des domaines et des aspects 
pouvant entrer en considération, il est usuellement 
évalué au travers d’un indicateur composite de 
l’OCDE. L’indicateur de réglementation des marchés 
de produits (indicateur PMR), revu en  2018, révèle 
que le cadre réglementaire est relativement restrictif 
en Belgique. Cet indicateur apprécie le contexte régle-
mentaire du point de vue des distorsions résultant, 
d’une part, de l’intervention des pouvoirs publics et, 
d’autre part, de l’existence de barrières à l’entrée. 
Par comparaison avec les pays voisins, et même avec 
l’ensemble des pays de l’UE, les barrières à l’entrée 
semblent plus importantes en Belgique, en ce qui 
concerne tant les exigences administratives vis-à-vis 
des start-up que les barrières au commerce et aux 
investissements extérieurs et la régulation des indus-
tries de réseau et des services.

… favoriser des services plus 
concurrentiels …

Concernant plus spécifiquement les activités de ser-
vices, il appert que le cadre réglementaire belge est 
particulièrement restrictif pour certaines d’entre elles 
comparativement aux pays voisins et européens. Pour 
les architectes et les agents immobiliers, la régulation 
y est la plus rigoureuse de tous les pays de l’UE15, 
tandis que, pour les comptables et les avocats, notre 

pays se situe dans le peloton de tête des pays impo-
sant le plus de restrictions à l’exercice de ces fonc-
tions. Seuls les ingénieurs civils belges bénéficient 
d’une régulation peu contraignante. Il existe donc des 
marges pour rapprocher la réglementation belge de 
certains secteurs de niveaux plus pro-concurrentiels. 
Par ailleurs, ces réglementations n’affectent pas que 
ces professions. Par les disfonctionnements qu’elles 
génèrent, elles entravent également le bon fonction-
nement des secteurs en aval de ces activités, et donc 
de quasiment l’ensemble de l’économie. L’exercice 
d’évaluation réalisé par le BFP en  2018 a confirmé 
qu’un allégement pro-concurrentiel des réglementa-
tions de certaines branches de services professionnels, 
à savoir les services légaux, comptables et d’archi-
tectes, aurait une influence positive sur la productivité 
et sur la croissance.
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… et permettre de tirer les pleins 
potentiels des échanges de données 
et des transactions numériques

Certaines filières émergentes ont le potentiel de 
constituer des sources de croissance future pour la 
Belgique et doivent être correctement encadrées afin 
d’assurer que leur déploiement et leurs potentialités 
pourront pleinement se réaliser. L’e-commerce est 
l’une de ces filières en plein essor : au cours des deux 
dernières décennies, le développement des ventes en 
ligne a apporté de nouvelles opportunités d’activités 
aux entreprises et a élargi l’éventail des choix pos-
sibles pour les consommateurs.

D’après l’OCDE, en  2018, les entreprises belges ont 
réalisé 32 % de leur chiffre d’affaires sur la base de 
commandes reçues en ligne, une proportion parmi 
les plus élevées d’Europe (juste après l’Irlande), la 
moyenne pour l’UE étant de 17 %, et en forte hausse 

sur les dix dernières années, creusant l’écart vis-à-vis 
des parts de chiffres d’affaires réalisées en ligne en 
France (22 %), aux Pays-Bas (15 %) et en Allemagne 
(14 %). Ces bons résultats reflètent essentiellement 
des ventes effectuées grâce aux échanges de données 
informatisés et via les sites web entre entreprises 
(B2B) et avec les autorités publiques (B2G), comme 
celles liées aux marchés publics, tandis que les ventes 
d’entreprise à consommateur (B2C) à partir de sites 
web n’ont représenté que quelque 3 % du chiffre 
d’affaires, soit un pourcentage similaire à ceux enre-
gistrés dans les pays voisins. Pour autant, la transfor-
mation numérique n’est pas la même pour toutes les 
entreprises. Elle reste à la traîne pour les plus petites 
structures : leur participation a certes progressé, mais 
elle y est plus restreinte, ces firmes étant confrontées, 
lors de l’adoption de ces technologies, à des obstacles 
liés à la réorganisation des activités, à l’acquisition 
de compétences spécifiques, ou encore au maintien 
d’une veille technologique.

Graphique  88

Transactions en ligne sur le marché domestique et à l’international
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Plusieurs initiatives ont permis d’adapter le cadre 
réglementaire en vue d’accélérer encore la transition 
numérique des entreprises, telles que le Digital Act, 
des mesures de cybersécurité et une stratégie fédérale 
sur les données ouvertes. Conformément aux stra-
tégies régionales de spé-
cialisation intelligente, ces 
mesures visent davantage 
le secteur manufacturier 
et certaines technologies-clés génériques. Enfin, en 
vue d’encourager plus spécifiquement les PME et les 
microsociétés à adopter les outils numériques et à 
s’appuyer sur le commerce en ligne, le SPF Économie 
a lancé une campagne de sensibilisation en avril 2019.

Pour leurs achats en ligne, les particuliers belges 
s’adressent pratiquement autant à des fournisseurs 
nationaux qu’à des fournisseurs d’autres pays de 
l’UE. Dans ce dernier cas, les proportions représentent 
quasi le double de celles observées en moyenne au 
niveau de l’UE. Plusieurs obstacles au développement 
du commerce en ligne en Belgique peuvent expliquer 
cet état de fait. La taille réduite du marché national 
et, plus encore, la division de celui-ci selon la langue 
des consommateurs au niveau régional jouent un 
rôle à cet égard, d’autant que ceux-ci peuvent béné-
ficier des mêmes services avec les mêmes facilités sur 
des sites de pays voisins. On peut aussi pointer une 
série de problèmes dans le secteur de la logistique. 
Ainsi, la Belgique obtient un score sensiblement 

inférieur à ceux des pays voisins dans le classement 
« UNCTAD B2C E-commerce Index », qui évalue la 
capacité des économies de développer le commerce 
en ligne. Dans cette comparaison, c’est en particulier 
la qualité des services de livraison de colis qui laisse 

à désirer en Belgique, af-
fichant un score de 72, 
soit bien inférieur à ceux 
des Pays-Bas  (94), de 

l’Allemagne (91) ou de la France (87). Il semble aussi 
que les moyens logistiques se soient développés plus 
rapidement et à moindres coûts dans ces pays. Par 
ailleurs, l’assouplissement des règles pour le recours 
au travail de nuit et aux heures de travail flexibles est 
susceptible de rencontrer ce point faible de la logis-
tique nécessaire au déploiement de l’e-commerce 
avec livraison de biens.

Les approches réglementaires 
doivent être cohérentes au niveau 
international, et entre les régions

Même au sein du marché unique européen, les 
barrières réglementaires varient. Or, tendre vers plus 
de coordination entre les réglementations des diffé-
rents pouvoirs permet, selon l’OCDE, de réduire les 
coûts associés aux échanges. A fortiori sur le marché 
européen, plus une entité aura tendance à ériger des 
obstacles (ou des règles inutilement contraignantes) 

Les potentialités de l’e-commerce ne 
sont pas encore totalement exploitées
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qui lui sont propres et qui divergent de ceux de ses 
partenaires, plus elle risquera de pâtir d’effets de 
diversion des flux commerciaux, au bénéfice de ses 
voisins.

Ce besoin de convergence des cadres réglementaires 
s’applique tout autant au niveau de la Belgique. 
En effet, parmi les facteurs susceptibles d’expliquer 
une certaine difficulté à commercer entre des firmes 
établies dans des régions différentes, et en particu-
lier entre la Flandre et la Wallonie, les dispositions 
réglementaires et le contexte institutionnel peuvent 
jouer un rôle. La sixième réforme de l’État a en effet 
transféré aux régions un ensemble de compétences 
en matière d’accès au marché. La fragmentation des 
compétences entre entités régionales apporte avec 
elle son lot de réglementations régionales, au mieux 
démultipliées, au pire divergentes. Pour les acteurs 
économiques désireux de maintenir leur accès au mar-
ché, cette dimension régionale de la réglementation 
engendre, au même titre que les différences de régle-
mentation internationale, des barrières aux échanges 
domestiques, tels des frais fixes supplémentaires pour 
en suivre l’actualité, s’y conformer et l’appliquer dans 
la gestion journalière des affaires, ou des coûts asso-
ciés à des certifications multiples pour l’exercice de 
certaines activités.

Une réallocation fluide des 
ressources entre les entreprises 
est nécessaire

Pour s’inscrire dans le processus de transforma-
tion de l’économie, il convient que les entreprises 
puissent régénérer leurs activités, que de nouveaux 
acteurs puissent émerger et que les firmes moins 
performantes puissent quitter le marché de manière 
souple. Or, le paysage des affaires en Belgique se ca-
ractérise par une relative inertie, les entrées comme 
les sorties d’entreprises étant réduites. En effet, 
comparativement aux autres États membres de l’UE, 
la Belgique affiche des taux bruts de création et 
de destruction d’entreprise parmi les plus faibles 
(respectivement 6,4 et 3,3 % des entreprises actives 
en  2017, contre 10,7  et 8,7 % pour l’UE la même 
année), ce qui traduit un processus de réallocation 
des ressources à la traîne.

Sur la période la plus récente, les données dispo-
nibles relatives aux créations d’entreprise publiées 
par Graydon suggèrent une tendance haussière 
entre 2016 et 2019, même s’il convient de noter que 
la définition utilisée, couvrant la reprise d’activités, 
peut quelque peu s’écarter de la notion économique 
de création d’entreprise. Ces évolutions récentes sont 
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Faire concorder les cadres réglementaires diminue les coûts associés aux barrières non tarifaires
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Source : OCDE (2018), Perspectives économiques de l’OCDE, Volume 2018, Numéro 2, Éditions OCDE, Paris.
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encourageantes, mais l’écart avec les autres pays 
ne se résorberait que graduellement. Des mesures 
publiques ont été adoptées ces dernières années, qui 
montrent de premiers signes positifs. Ces diverses 
initiatives, tant fédérales que régionales, visent à sti-
muler la dynamique entrepreneuriale au travers des 
mécanismes de soutien au 
financement (« Plan start-
up »), ou encore du ren-
forcement de l’image et 
de la culture liées à l’en-
trepreneuriat (statut étudiant-entrepreneur). L’objectif 
ici est d’augmenter le nombre de nouvelles entre-
prises créées par de jeunes entrepreneurs, en particu-
lier dans les nouveaux secteurs d’activité, mais surtout 
d’en favoriser le développement ultérieur, grâce à un 
financement adéquat de leurs différentes phases d’ex-
pansion. Il convient ainsi d’accroître le pourcentage de 
jeunes entreprises enregistrant des taux de croissance 
élevés, ou gazelles, qui représentaient durant les an-
nées  2000 près de 3,5 % des créations d’entreprise. 
Actives dans l’ensemble des branches de l’économie, 
elles ont contribué positivement à la croissance de la 
productivité au cours des dix dernières années, s’ins-
crivant ainsi dans le processus de transformation de 
l’économie belge.

Du côté des barrières à la sortie, qui, selon l’OCDE, te-
naient à un cadre sensiblement plus strict en Belgique 
que dans les autres pays, des assouplissements ont 
été opérés. Ainsi, la « loi portant modification de diffé-
rentes lois en vue de compléter la procédure de disso-
lution judiciaire », élargissant les cas où la dissolution 

d’une entreprise peut être 
prononcée, est entrée en 
vigueur en juin 2017. Elle a 
entraîné une augmentation 
des dissolutions judiciaires 

de sociétés dormantes, surtout à l’initiative des tri-
bunaux wallons. À la suite de l’entrée en vigueur, le 
1er mai 2018, de la « loi portant insertion du Livre XX 
Insolvabilité des entreprises » dans le Code de droit 
économique, la notion d’entreprise a été étendue et 
toute organisation qui répond à cette définition peut 
faire appel aux procédures d’insolvabilité. Par ailleurs, 
le gouvernement et certains tribunaux, en particulier 
de Bruxelles, ont fait montre d’une volonté accrue de 
détecter et d’éliminer les sociétés exerçant des activi-
tés frauduleuses. Il en a résulté une poussée sensible 
des déclarations de faillite d’entreprise, telles que 
recensées par Graydon, sur l’année  2019, qui a da-
vantage été suscitée par ces modifications législatives 
que par un affaiblissement du climat économique.

Le processus de réallocation 
entre les entreprises montre 
des premiers signes positifs
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6.3	 Vers une économie neutre pour le climat

Concrétiser de manière efficiente les 
engagements

La nécessaire transition vers une économie neutre pour 
le climat constitue également un défi majeur. Les sys-
tèmes de production et de consommation doivent assu-
rer non seulement la satisfaction des besoins actuels, 
mais aussi la prospérité des générations futures. Les 
engagements pris lors de la COP21 à Paris en 2015 ont 
pour objectifs de réduire la concentration des gaz à effet 
de serre (GES) dans l’atmosphère, de manière à contenir 
le réchauffement de la planète sous les 2°C par rapport 
aux niveaux préindustriels, et de poursuivre les efforts 
pour limiter la hausse des températures à 1,5°C, afin 
d’éviter les conséquences les plus graves, voire irréver-
sibles, du changement climatique.

Dans ce contexte, l’UE s’est fixé des objectifs clima-
tiques exprimés en termes de réduction des émis-
sions, d’amélioration de l’efficacité énergétique et de 
développement des sources d’énergie renouvelable 
(SER). Elle s’était initialement assigné des objectifs à 
l’horizon 2020 – 20 % de SER, 20 % de réduction des 
émissions de GES et 20 % d’efficacité énergétique 
–, qu’elle a renforcés à l’horizon 2030. À la suite de 
l’accord de Paris, elle a revu ses objectifs pour 2030, 
portant celui de production 
de SER à une part d’au 
moins 32 % de la consom-
mation finale, celui relatif 
à l’efficacité énergétique à 
une diminution d’au moins 32,5 % de la consomma-
tion, tandis qu’il a été décidé de réduire les émissions 
de GES de l’UE d’au moins 40 % par rapport à leur 
niveau de 1990. Concrètement, cet objectif global 
pour l’UE de réduction des émissions a été traduit en 
objectifs exprimés par rapport à 2005, en établissant 
une distinction entre, d’une part, les objectifs au 
niveau européen pour les industries fortement émet-
trices de GES, qui participent au système européen 
d’échange de quotas d’émissions (–43 % d’émissions), 

et, d’autre part, les objectifs spécifiques contraignants 
pour chaque État membre en ce qui concerne les 
émissions des secteurs ne participant pas au système 
européen d’échange de quotas d’émissions, parmi les-
quels le bâtiment et le transport. Pour la Belgique, il a 
été décidé que les émissions de ces secteurs devraient 
baisser de 35 % par rapport à leur niveau de 2005.

Afin de concrétiser ces objectifs à l’horizon 2030, 
les États membres doivent définir concrètement la 
voie qu’ils vont emprunter en élaborant des plans 
nationaux intégrés en matière d’énergie et de 
climat 2021–2030 (PNEC). Il s’agit d’apporter clarté et 
visibilité sur la base de données précises concernant les 
instruments utilisés pour atteindre ces objectifs, ainsi 
qu’en matière de sécurité d’approvisionnement énergé-
tique, d’intégration au marché européen de l’énergie, 
de recherche et d’innovation pour la transition et de 
compétitivité. Cela devrait permettre de déterminer la 
portée et l’ampleur des investissements supplémen-
taires nécessaires et de stimuler la mobilisation de 
ressources privées. La Belgique a transmis à la CE un 
premier projet de PNEC, comprenant les engagements 
du niveau fédéral et des régions, en décembre  2018 
pour évaluation ; à la suite de cette analyse, il a été revu 
et complété à la fin de décembre 2019. Le PNEC final 

détaille et évalue l’impact 
des mesures envisagées 
par rapport à l’objectif de 
réduction de 35 % des 
émissions de GES à l’hori-

zon 2030 : les mesures quantifiables par la Région de 
Bruxelles-Capitale représentent une réduction de 40 % 
des émissions de GES comparativement à leur niveau 
de 2005, tandis que celles envisagées en Wallonie per-
mettraient de les réduire de quelque 37 %. Les deux 
régions prévoient un même objectif de neutralité car-
bone d’ici 2050, mais celui-ci n’a à ce stade toutefois 
pas été traduit en plan d’action concret. Le plan de la 
Flandre répertorie des mesures permettant d’atteindre 
32,6 % de réduction des émissions de GES sur son 

Les engagements pris par les 
gouvernements en matière 

climatique appellent des actions
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territoire, et comprend cependant l’engagement de 
prendre des mesures supplémentaires – notamment 
en matière d’innovations technologiques  – pour ajus-
ter son objectif à celui fixé par l’UE. Les mesures 
concernent tous les domaines – mobilité, bâtiments, 
économie circulaire, énergies renouvelables, etc. –, 
dans la limite des compétences respectives et en 
tenant compte des spécificités territoriales et du tissu 
économique de chaque région. Quant au volet fédé-
ral du plan, il prévoit notamment d’investir dans le 
transport ferroviaire, de supprimer les subsides pour 
l’énergie fossile en 2030 et de mettre en place avec 
les régions une fiscalité énergétique environnemen-
tale pour les bâtiments.

Les ambitions de l’UE en matière environnementale 
ont encore été renforcées lors du sommet européen 
de décembre  2019. Le « Pacte vert pour l’Europe », 
présenté par la CE à l’instigation de la présidente de 
la Commission von der Leyen, vise à faire de l’Europe 
le premier continent neutre sur le plan climatique d’ici 
2050. La réalisation de cet objectif ambitieux aura des 
implications très importantes pour tous les acteurs 

de l’UE, dont la Belgique. À cette fin, la Commission 
entend utiliser tous les leviers disponibles et intégrer 
la durabilité dans toutes les politiques de l’Union 
pour une transition juste et inclusive à destination 
des pays, secteurs et individus les plus vulnérables. 
Plusieurs propositions législatives sont prévues pour 
apporter de la prévisibilité aux investisseurs et rendre 
la transition irréversible. La décarbonation des sys-
tèmes énergétique et de mobilité devra se pour-
suivre, aux niveaux tant des équipements que des 
comportements, et la consommation de ressources 
dans les bâtiments devra être mieux maîtrisée grâce 
à leur rénovation. La Commission encourage aussi 
le développement d’une base industrielle solide en 
Europe en soutien à la transition et, partant, à une 
activité économique durable et créatrice d’emplois. 
Qui plus est, en visant le leadership au niveau mon-
dial en termes de produits, de services et de modèles 
d’affaires durables, l’industrie européenne pourrait 
bénéficier d’un avantage concurrentiel. Par ailleurs, 
l’instauration d’un mécanisme d’ajustement carbone 
aux frontières, qui se traduirait par des prix des 
importations prenant mieux en compte leur contenu 

Graphique  90
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en carbone, est envisagée pour certains secteurs 
afin de pallier le risque de fuites de carbone sous la 
forme de transferts de la production européenne vers 
d’autres pays moins ambitieux et / ou de substitution 
des produits européens par des produits importés à 
plus forte intensité de carbone.

Avec cette stratégie de croissance, le « Pacte vert 
pour l’Europe » vise à répondre aux défis du chan-
gement climatique et à limiter la dégradation de 
l’environnement. Jusqu’ici, les progrès en matière de 
réduction des émissions de GES ont permis de décou-
pler celles-ci de l’évolution du PIB. Les engagements 
et les objectifs sensiblement plus ambitieux posés 
pour les décennies à venir impliquent de prendre des 
mesures beaucoup plus 
radicales. Il n’existe pas de 
solution unique ou simple 
pour atteindre ces objec-
tifs. Les consommateurs et 
les producteurs de biens 
et de services doivent être responsabilisés et adapter 
leur comportement à des activités, équipements et 
produits qui favorisent la durabilité, en intégrant le 
coût environnemental de leurs décisions, par le biais, 
par exemple, de signaux de prix reflétant le coût des 
émissions de CO2 associées à leurs activités.

Les autorités doivent guider  
ces transitions et disposent de 
plusieurs leviers pour ce faire

Les pouvoirs publics disposent de plusieurs leviers 
pour susciter les comportements appropriés en 
termes de substitution vers des biens et des services à 
faible empreinte carbone, d’économies d’énergie ou 
d’adoption de technologies à faibles émissions. Ainsi, 
la fiscalité environnementale, par le biais d’exemp-
tions ou de la taxation des émissions de carbone, 
le marché des permis d’émission, ou les subsides 
octroyés pour certaines activités visent à influer sur 
les prix relatifs et sur le choix des agents écono-
miques. L’adoption de normes techniques sur les 
équipements et sur les bâtiments et la labellisation 
des produits permettent de cibler plus directement les 
économies d’énergie. Plus largement, l’instauration 
de programmes de formation et de conseil en matière 
d’énergie à l’attention du public et des entreprises 
contribue à promouvoir des comportements et des 
choix vertueux. Pour toutes ces mesures, les auto-
rités doivent assurer une répartition équitable des 

charges, au risque de voir ces mesures rejetées par 
la population.

Comme dans d’autres domaines en Belgique, les 
compétences liées à ces questions sont réparties entre 
les différents niveaux de pouvoir. Le gouvernement 
fédéral est responsable des matières à traiter au 
niveau national (sécurité d’approvisionnement éner-
gétique, infrastructures de stockage et de transport 
d’énergie, labellisation énergétique des produits, ou 
encore fiscalité des carburants), tandis que les régions 
sont en charge des questions locales (distribution 
de l’électricité et du gaz, développement des éner-
gies renouvelables, mise en place de solutions d’uti-
lisation rationnelle de l’énergie telles que les normes 

d’isolation des bâtiments). 
Une concertation efficace 
entre les entités est donc 
nécessaire pour garantir 
une approche cohérente 
dans la mise en œuvre de 

ces mesures. En outre, la réalisation des objectifs 
environnementaux requiert des mesures concrètes qui 
relèvent de nombreux domaines (infrastructures de 
transport et mobilité intelligentes, urbanisme, infras-
tructures numériques, télétravail, fiscalité des avan-
tages en nature et des revenus, R&D, etc.), dans le 
but de guider les différents agents économiques vers 
la neutralité carbone.

Atteindre ces objectifs requiert 
d’importants investissements

L’utilisation judicieuse des leviers mentionnés ci-dessus 
doit permettre aux acteurs économiques de faire des 
choix appropriés, notamment en termes d’investisse-
ments dans des infrastructures et des technologies 
à faibles émissions. Les investissements nécessaires 
pour atteindre l’objectif de neutralité carbone à l’hori-
zon 2050  seront substantiels. Dans le cadre de sa 
vision stratégique à long terme « Une planète propre 
pour tous » de novembre  2018, la CE évalue que 
la réalisation de cet objectif requerra des investisse-
ments annuels dans le système énergétique et les 
infrastructures connexes – à concurrence des seuls 
investissements en lien avec la consommation et la 
performance énergétiques des bâtiments et des équi-
pements et procédés industriels – de l’ordre de 2,8 % 
du PIB entre 2031 et 2050, soit, par rapport à un scé-
nario se limitant à atteindre les objectifs énergétiques 
et climatiques déjà adoptés pour 2030, un surcroît 

La transition énergétique passe 
par des solutions multiples et 

variées, tributaires de différents 
niveaux de pouvoir



226 Développements économiques et financiers ¡ BNB Rapport 2019

d’investissements de quelque 170  milliards d’euros 
par an (0,9 % du PIB). Ces estimations sont en ligne 
avec celles du rapport spécial du GIEC sur les consé-
quences d’un réchauffement planétaire de 1,5°C, qui 
évalue les besoins en investissements annuels pour 
adapter le système énergétique mondial entre 2016 et 
2035  à environ 2,5 % du 
PIB mondial. À ces investis-
sements s’ajoute un effort 
conséquent dans le secteur 
du transport, de l’ordre de 
4,5 % du PIB, dont 4,1 % 
sont déjà induits par les objectifs adoptés pour 2030, 
l’effort supplémentaire associé à l’objectif de neutra-
lité carbone n’étant estimé par la Commission qu’à 
un montant de 62  milliards d’euros, ou 0,3 % du 
PIB 1. Dans le scénario de référence, 58 % du parc 
de véhicules pour le transport de passagers seraient 
déjà constitués de véhicules électriques, hybrides ou 
à piles à combustible en 2050. Dans un scénario de 
neutralité carbone, la part des véhicules à combustion 
interne se réduirait à 1 % de la flotte, et celle des 
véhicules hybrides à 2 %. Pour les flottes de camions 
et de bus, la substitution est moins aisée, et la part 
des véhicules à combustion interne s’élèverait encore 
à 60-65 % en 2050, l’objectif de neutralité carbone 
étant approché par l’utilisation, outre de véhicules 
électriques, de combustibles moins carbonés tels que 
le biométhane, l’hydrogène et autres carburants de 
synthèse.

1	 Cf. à cet égard le site de la CE : https : /  / ec.europa.
eu / knowledge4policy / publication / depth-analysis-support-
com2018-773-clean-planet-all-european-strategic-long-term-
vision_en.

Vu les montants colossaux en jeu, les investisse-
ments doivent être déployés de manière efficiente, 
en rapportant leurs coûts aux rendements attendus 
en termes de réduction des externalités environ-
nementales. Les incertitudes quant aux technolo-
gies disponibles aujourd’hui et dans le futur restent 

grandes à cet égard. Au-
delà des enjeux liés à la 
biodiversité, aux consé-
quences en matière de 
sécurité des personnes et 
aux effets d’événements 

climatiques majeurs, l’inaction aurait également à 
terme de lourdes répercussions économiques au 
niveau mondial, même si les économies avancées 
seraient relativement peu impactées. Selon l’étude 
« Les conséquences économiques du changement 
climatique » publiée par l’OCDE en 2015, les pertes 
associées à une inaction varient de 0,2  à 0,6 % du 
PIB en 2060  dans l’UE et en Amérique du Nord, 
mais sont beaucoup plus considérables dans d’autres 
régions du monde. La situation économique actuelle 
offre toutefois une opportunité de réaliser ces inves-
tissements à un coût moindre. Il est en effet pos-
sible de mobiliser de vastes ressources financières, 
car l’épargne globalement disponible est abondante 
(cf. encadré 1), et l’environnement de taux bas offre 
également des conditions financières favorables à 
leur réalisation. Même s’ils sont surtout importants 
pour assurer la durabilité à long terme, ces investis-
sements « verts » peuvent également contrebalancer 
(en partie) les effets négatifs du renchérissement de 
l’énergie sur l’activité économique et sur la compéti-
tivité de l’économie européenne.

Un cadre réglementaire stable 
et prévisible pour favoriser la 

mobilisation de tous les acteurs en 
vue de la transition énergétique
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Ces investissements requièrent la mobilisation des ac-
teurs tant privés que publics. D’une part, les secteurs 
résidentiel et tertiaire seront fortement sollicités pour 
améliorer la performance énergétique des installations 
et des bâtiments et pour adapter les équipements de 
transport à une mobilité plus neutre en carbone. Les 
industries et le secteur de l’énergie devront poursuivre 
les efforts d’adaptation de leurs procédés. D’autre 
part, les différentes autorités publiques, y compris 
au niveau européen, devront également prendre en 
charge une partie des investissements en infrastruc-
tures, directement ou en s’appuyant sur des méca-
nismes de financement spécifiques, tels des parte-
nariats public-privé. Cependant, le secteur public a 
surtout un important rôle d’orientation à jouer : les 
autorités doivent établir un cadre réglementaire stable 
et clair qui assure la pérennité des engagements pris et 
qui oriente les choix des acteurs privés. Les entreprises 
et les ménages, qui devront réaliser une grande partie 
des investissements requis, disposeront ainsi des inci-
tants nécessaires à la prise des décisions souhaitées, 
afin d’innover et de mettre en œuvre la transition 
de la manière la plus efficace possible, en évitant de 
prendre aujourd’hui des orientations qui ne seraient 
plus autorisées plus tard et / ou qui les maintiendraient 
dans des pratiques et investissements non durables, 
avec le risque de ne pas pouvoir se dégager d’« actifs 

échoués » (stranded assets), à savoir des actifs plus 
rapidement dépréciés à la suite d’une modification de 
la législation. Enfin, une impulsion claire des pouvoirs 
publics contribue à l’indispensable changement de 
mentalité de toutes les parties concernées.

Une opportunité pour améliorer et 
rendre durables les infrastructures 
existantes

Parmi les investissements évoqués ci-dessus, une par-
tie doit être réalisée indépendamment de la transition 
vers une économie décarbonée. Il en va par exemple 
ainsi de certains investissements en infrastructures. 
Disposer d’infrastructures de bonne qualité est en 
effet un prérequis, non seulement pour permettre 
aux entreprises de continuer de prester et d’échanger 
normalement, mais aussi pour préserver l’attractivité 
de la Belgique. Si le maillage des différents réseaux 
de modes de transport est relativement dense en 
Belgique (en termes de distance directe entre deux 
points, de densité au kilomètre du réseau ferroviaire, 
ou encore de disponibilité d’infrastructures (aéro)por-
tuaires), leur qualité semble s’être dégradée. Or, ils 
jouent un rôle essentiel en assurant une connexion 
fluide entre les prestataires, particulièrement au 
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niveau logistique, où la Belgique joue un rôle de hub 
européen. Plus largement, ils touchent à la question 
de la mobilité ; les problèmes de congestion croissante 
auxquels la Belgique est confrontée pénalisent l’acti-
vité économique et les déplacements des travailleurs. 
De telles externalités négatives nuisent à son attracti-
vité et doivent faire l’objet d’une politique cohérente 
sur l’ensemble du territoire. Les infrastructures d’ordre 
numérique sont aussi une composante appréciable : 
disposer de réseaux numériques stables et à la pointe 
fait partie intégrante des critères que les entreprises 
prennent en considération pour investir dans un pays.

Ces considérations croisent celles formulées en sep-
tembre  2018 dans le cadre des travaux du Pacte 
National pour les Investissements Stratégiques. En 
effet, ces infrastructures mériteraient d’être amélio-
rées, voire adaptées, afin d’assurer une économie 
belge prospère, inclusive et durable sur le long terme. 
Le Comité stratégique en charge de ces travaux a 
recensé des investissements prioritaires et des mesures 
les soutenant directement dans six domaines (numé-
rique, cybersécurité, santé, enseignement, énergie et 
mobilité). Afin de faciliter la coordination entre les 
différents niveaux de pouvoir, une Conférence inter-
ministérielle pour les investissements stratégiques a 
été établie par le gouvernement fédéral et par les 
gouvernements des entités fédérées. Elle est assistée 
par le Comité stratégique, qui joue un rôle de conseil, 
et par deux task forces 
chargées de préparer les 
travaux concernant, d’une 
part, des projets d’inves-
tissement d’ampleur na-
tionale et, d’autre part, 
l’amélioration du climat d’investissement en Belgique. 
Compte tenu du contexte politique, il a été décidé 
en mars  2019 de concentrer les travaux en priorité 
sur quatre chantiers transversaux également identifiés 
lors de l’exercice, et ainsi de mieux coordonner les 
actions des autorités en matière d’investissements. 
Deux chantiers complémentaires relatifs à l’environne-
ment (gestion des déchets et économie circulaire) et à 
la valorisation énergétique des déchets ont également 
été inscrits à l’agenda.

En ce qui concerne les chantiers transversaux, il s’agit 
d’abord de favoriser le processus d’investissement 
par une harmonisation des cadres réglementaires et 
administratifs, une plus grande sécurité juridique et 
fiscale et une simplification des procédures d’autori-
sation et de recours, dont la complexité actuelle peut 

freiner la réalisation de grands projets d’infrastruc-
tures. Cela implique aussi une meilleure coordination 
interfédérale de leur financement, en synergie avec 
les instances européennes, afin de faciliter la mobi-
lisation des capitaux, tant privés et publics qu’euro-
péens, ainsi que le développement de partenariats 
public-privé qui offrent la possibilité de procéder à 
des investissements sans alourdir brutalement la dette 
publique. Ce souci est en partie pris en compte en 
priorisant la restructuration des dépenses budgétaires 
vers des investissements durables visant, par exemple, 
une plus grande efficacité des équipements publics 
avec des économies récurrentes à la clé. L’objectif 
est de financer et de favoriser une mise en œuvre 
judicieuse d’investissements stratégiques susceptibles 
de stimuler le potentiel de croissance de l’économie 
tout en poursuivant une politique budgétaire saine et 
responsable.

La Belgique a également besoin 
d’une offre énergétique durable 
et fiable

Dans le cadre de la transition vers une économie 
décarbonée, un défi majeur pour la Belgique au cours 
des prochaines années consistera à faire évoluer son 
système énergétique conformément à ses engage-
ments, tout en garantissant la continuité dans l’appro-

visionnement énergétique 
au quotidien à un prix 
abordable. Cela concerne 
la production, mais aussi la 
consommation d’énergie. 
La moindre consommation 

d’énergie offre un avantage économique évident, 
influence favorablement la sécurité d’approvisionne-
ment et facilite une réduction significative des émis-
sions de GES. Plus concrètement, cela signifie une 
transition vers un parc immobilier moins producteur 
de GES, des modes de transport plus écologiques et 
des industries et des prestations de services économes 
en énergie.

La réalisation des objectifs en matière d’émissions 
requerra une réduction significative de la consom-
mation de combustibles fossiles. Cette évolution doit 
également respecter, à une échéance de plus en 
plus proche, les dispositions de la loi du 31  jan-
vier  2003  sur la sortie progressive de l’énergie nu-
cléaire d’ici à  2022-2025, laquelle a été confirmée 
par le gouvernement fédéral le 30  mars  2018 dans 

Faire évoluer le système 
énergétique tout en préservant 
un approvisionnement continu 

à un prix abordable
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le cadre du pacte énergétique interfédéral. Le déclas-
sement de quelque 5,9  GW de capacité nucléaire 
constitue un changement majeur dans le mix élec-
trique. En 2019, le gaz représentait environ 27 % de 
l’électricité produite, tandis que l’énergie nucléaire 
assurait encore environ 48 % de la production totale 
d’électricité dans notre pays. Étant donné qu’il faut 
un certain temps avant que les grands projets ne pro-
duisent réellement de l’électricité, compte tenu des 
délais nécessaires pour l’obtention des autorisations 
et pour la construction des installations, il faut que 
les investisseurs puissent s’appuyer sans tarder sur 
un cadre légal stable pour prendre leurs décisions et 
contribuer à garantir l’approvisionnement en électri-
cité en Belgique au-delà de 2025.

En raison de la nécessité d’éliminer progressivement 
la production d’énergie à partir de combustibles car-
bonés et de la décision de sortir du nucléaire, il s’im-
pose d’augmenter très significativement la production 
d’électricité à partir de SER, comme les énergies 
éolienne et solaire. Selon l’Agence internationale de 
l’énergie, le coût moyen actualisé de l’électricité pro-
duite selon ces filières a en effet sensiblement baissé 
entre 2012 et 2017 : de 65 % pour le solaire photo-
voltaïque, de 15 % pour l’éolien terrestre et de 25 % 

pour l’éolien offshore (avec une réduction supplémen-
taire attendue de 54 % entre  2018 et 2040  dans la 
filière offshore). Cependant, l’intégration de ce type 
d’unités de production dans le système électrique 
exige une adaptation des infrastructures de transport 
et de distribution vers des productions plus décentra-
lisées – en s’appuyant notamment sur une numérisa-
tion accrue des équipements –, ce qui lèse en partie 
la compétitivité de ces filières par rapport aux autres 
processus de production plus centralisés.

Même si une capacité de production renouvelable 
suffisante devait être réalisée, la disponibilité de celle-
ci dépendrait des conditions climatiques, sans garan-
tie d’un approvisionnement continu en énergie. De 
tels flux intermittents requièrent la disponibilité de 
capacités pilotables et flexibles, capables de prendre 
la relève lorsque la production fait défaut, et ainsi 
d’assurer l’équilibre entre production et consomma-
tion. Il s’avère donc nécessaire – à moins de revenir 
sur la décision de sortir du nucléaire – d’installer 
et / ou de garder opérationnelles des capacités de 
production, de stockage et de gestion de la demande. 
C’est l’objectif qu’ont poursuivi les autorités belges en 
adoptant, en avril 2019, la loi relative à l’organisation 
du marché de l’électricité portant sur la mise en place 
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d’un mécanisme de rémunération de la capacité. 
Ce dernier prévoit la rémunération des fournisseurs de 
capacités, sélectionnés au terme d’une adjudication, 
pour la mise à disposition desdites capacités. Dans 
ce contexte, en l’absence de solutions techniques 
matures en matière de capture, d’utilisation et de 
séquestration du carbone, assurer la sécurité d’appro-
visionnement par l’installation de capacités addition-
nelles, notamment des centrales à gaz, compliquera le 
respect de l’objectif lié aux émissions de GES.

Une dernière façon de compenser les pénuries d’éner-
gie, temporaires ou non, est d’importer de l’électri-
cité. La situation centrale de la Belgique en Europe 
occidentale et la construction d’interconnexions suffi-
samment importantes entre les réseaux des différents 
pays lui permettent de bénéficier des avantages liés 
au développement d’un grand réseau électrique eu-
ropéen. Dans la pratique, la Belgique recourt depuis 
de nombreuses années, de façon structurelle, aux 
importations d’électricité pour couvrir en partie sa 
consommation. Depuis  2000, la Belgique a presque 
toujours été un importateur net d’électricité pour 
assurer en moyenne environ 10 % de sa consom-
mation. En  2014,  2015 et  2018, cette part était 
encore plus élevée – entre 20  et 25 % –, en raison 
de l’indisponibilité des centrales nucléaires. Si une 
capacité de production (renouvelable) insuffisante 
est créée sur le territoire belge pour répondre à la 
demande d’électricité future, il faudra inévitablement 
importer davantage d’électricité. Le développement 
des réseaux et l’optimisation des interconnexions en 
fonction des besoins et des conditions du système 
électrique favorisent ces échanges transfrontaliers et 
permettent de réduire, par mutualisation, les risques 

liés à l’intermittence des énergies renouvelables. Une 
coopération entre États est donc nécessaire. Le fait 
d’être structurellement plus dépendant des impor-
tations comporte cependant un certain nombre de 
risques. Si la production domestique ne suffit pas 
à répondre à la demande à certains moments (par 
exemple lors d’interruptions imprévues de la produc-
tion ou du transport d’électricité, ou lors de pointes 
de consommation), le prix d’achat peut augmenter 
très fortement en cas de pénurie sur le marché 
européen de l’électricité. Et même si d’autres pays 
(voisins) disposent d’un approvisionnement suffisant, 
une utilisation systématique et plus intensive de la 
capacité d’interconnexion disponible peut signifier 
que des importations supplémentaires ne seront pas 
possibles à des moments critiques, ce qui peut entraî-
ner une rupture dans la distribution d’énergie. De 
manière générale, le recours aux importations d’élec-
tricité accroît la dépendance vis-à-vis d’infrastructures 
dans les pays voisins, dont la disponibilité n’est pas 
garantie, ce qui peut compromettre l’approvisionne-
ment de la Belgique.

Il convient dès lors d’éviter le risque d’éveiller chez 
les investisseurs nationaux et étrangers la perception 
que la sécurité d’approvisionnement n’est pas suffi-
samment garantie. Préserver la qualité de l’approvi-
sionnement en électricité est important pour la répu-
tation et l’attractivité de notre pays. Selon le Forum 
économique mondial, le système électrique belge est 
considéré comme très fiable en termes de stabilité 
de la tension et de coupures de courant limitées, la 
Belgique se classant 12e sur 141 pays en 2019, mais 
cette perception s’est régulièrement dégradée ces 
dernières années.
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6.4	 Capital humain : construire l’avenir 
autour d’une amélioration quantitative 
et qualitative de l’offre de travail

La transformation numérique, le vieillissement de la 
population et le changement climatique sont autant 
de tendances qui induisent de profondes mutations 
de l’économie. Ils offrent certes de nouvelles oppor-
tunités de croissance, mais ils posent dans le même 
temps de nouveaux défis pour le travail.

Le capital humain est la clé de voûte de la réussite de 
ces transformations. Pour être en mesure de procéder 
à l’adaptation de l’économie, il est en effet primor-
dial d’offrir aux personnes les opportunités qui leur 
permettront d’acquérir les compétences demandées 
et de mobiliser ces dernières de manière efficiente. 
À ce titre, même si l’éducation initiale et la formation 
continue constituent des leviers d’action essentiels, 
d’autres aspects comptent également, telles la facilité 
des transitions sur le marché du travail et l’ampleur de 
la population économiquement active.

Un meilleur fonctionnement du marché du travail et 
du système d’enseignement peut contribuer à mieux 
armer la population afin de lui permettre de s’adapter 
à l’évolution de la nature du travail. Plus générale-
ment, une amélioration quantitative et qualitative 
de l’offre de travail accroît la capacité de production 
et la résilience de l’économie. Pour les personnes, si 

cela s’accompagne de conditions de travail et d’une 
rémunération décentes, occuper un emploi est syno-
nyme de baisse du risque de pauvreté, de plus grande 
inclusion sociale et de source de revenus.

Les mutations du travail modifient 
le contenu des tâches et les 
compétences dont les individus 
doivent disposer

La numérisation des processus de production n’est pas 
dénuée de conséquences pour le marché du travail. 
D’une part, elle génère un effet de substitution, c’est-
à-dire qu’une série de tâches peuvent désormais être 
intégralement exécutées par des machines. D’autre 
part, elle a des effets de complémentarité, assistant 
l’homme dans l’exercice de ses tâches. Ce processus 
soulève des craintes quant à des répercussions néga-
tives sur l’emploi. Certes, la croissance du nombre 
total d’emplois a été vive au cours des cinq dernières 
années, mais il n’est pas certain que cette tendance se 
poursuivra. Des pertes nettes d’emplois ne constituent 
cependant pas une fatalité, mais elles représentent un 
risque auquel les travailleurs et les entreprises doivent 
se préparer.
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Le recours croissant aux technologies numériques 
s’est traduit par une polarisation de l’emploi : on a 
en effet observé une hausse de la part des postes 
hautement qualifiés et, dans une moindre mesure, 
des postes faiblement qualifiés dans l’emploi total, 
tandis que la part des postes moyennement qualifiés a 
diminué. Cependant, en 2018, environ quatre postes 
de travail sur dix peuvent encore être classés comme 
moyennement qualifiés, contre un sur dix pour les 
postes faiblement qualifiés.

Le maintien des emplois faiblement qualifiés est assuré 
par les services liés aux personnes ou à des localisations 
physiques. De plus, certains des nouveaux emplois 
issus des technologies numériques sont faiblement 
qualifiés. L’« économie des plates-formes » est appelée 
à se développer, mais elle ne représente actuellement 
en Belgique encore qu’une part extrêmement limitée 
de l’emploi. Elle offre une grande flexibilité, qui se 
prête à l’exercice d’activi-
tés d’appoint. Cela peut 
convenir aux préférences 
de certains travailleurs et 
accroître ainsi le niveau 
total de l’emploi, mais ces 
emplois peuvent aussi contribuer à augmenter la pré-
carité, surtout s’ils se substituent à des emplois salariés 
qui donnent droit à une meilleure couverture sociale 
ou à une plus grande protection du travail.

La polarisation peut induire des phénomènes d’évic-
tion : lorsque des travailleurs de qualification moyenne 
perdent leur emploi, ils peuvent tenter de se reconver-
tir dans des métiers moins qualifiés et ainsi entrer en 
concurrence avec des travailleurs peu qualifiés. Cela 
fragilise encore plus la position des personnes faible-
ment éduquées (tout au plus diplômées du secon-
daire inférieur) sur le marché du travail. Leur taux de 
chômage reste élevé, à 13,2 % en 2018, contre 6 % 
pour les personnes moyennement éduquées et 3,5 % 
pour les hautement éduquées. Parmi les personnes 
âgées de 20 à 64 ans qui disposent tout au plus d’un 
diplôme de l’enseignement secondaire inférieur, la 
part de celles qui travaillent est en recul constant et 
s’établit désormais à 45,6 %. Si elles travaillent, elles 
occupent plus souvent des emplois précaires et mal 
rémunérés ou des emplois à temps partiel assortis 
d’un nombre d’heures de travail inférieur à celui 
qu’elles souhaiteraient.

Aider ces personnes, mais aussi celles présentant 
d’autres profils, à se doter des compétences requises 

est donc crucial dans un contexte où les carrières pro-
fessionnelles sont de plus en plus longues et confron-
tées à des transformations rapides.

Le système de compétences doit 
s’améliorer

Au travers d’une batterie de 15 indicateurs, l’« indice 
européen des compétences » (European Skills Index – 
ESI), établi par l’agence Cedefop (Centre européen 
pour le développement de la formation profession-
nelle) de l’UE, met en évidence la combinaison de 
facteurs nécessaire pour améliorer le système de com-
pétences d’un pays.

L’indice est composé de trois piliers qui mesurent cha-
cun un aspect du système de formation ou de mise 
en adéquation des compétences. Le « développement 

des compétences » réfère 
aux activités de formation 
et d’enseignement : les 
indicateurs utilisés sont le 
ratio élèves / enseignant en 
maternelle, la part de la 

population ayant au moins terminé l’enseignement 
secondaire supérieur, les notes PISA en lecture, en 
mathématiques et en sciences, la participation récente 
à la formation continue, la part des étudiants dans la 
formation professionnelle et celle des personnes dis-
posant de compétences informatiques de haut niveau. 
L’« activation des compétences » concerne la transition 
vers la vie active et couvre des dimensions telles que la 
part des jeunes ayant quitté prématurément l’école, la 
part des diplômés récents dans l’emploi, le taux d’acti-
vité des adultes (25–54 ans) et le taux d’activité des 
jeunes (20–24 ans). L’« adéquation des compétences » 
touche à l’utilisation des ressources humaines, mesu-
rée par le taux de chômage de long terme, la part des 
travailleurs involontairement à temps partiel, le taux 
de surqualification dans l’emploi, la proportion des 
bas salaires (salariés gagnant deux tiers ou moins du 
salaire horaire brut médian national) et, enfin, le taux 
d’adéquation du travailleur dans son emploi.

L’indice global résume la performance d’un pays dans 
les différentes composantes de l’ESI. La note varie 
entre 0  et 100 ; plus la note est élevée, plus la per-
formance est bonne, l’écart entre la note obtenue 
et la valeur 100  indiquant la marge d’amélioration 
potentielle. L’indice global révèle que la Belgique se 
positionne relativement mal, ce qui peut s’expliquer par 

La numérisation de l’économie 
comporte des opportunités 
et des risques pour l’emploi, 
auxquels il faut se préparer
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plusieurs sous-dimensions, et plus particulièrement par 
les lacunes en matière d’activation des compétences. 
Diverses caractéristiques méritent d’être mises en évi-
dence, selon les trois dimensions principales de l’ESI.

Les formations initiale et continue 
constituent des aspects essentiels 
en matière de développement des 
compétences

La performance du système d’enseignement est sou-
vent mesurée par le programme PISA de l’OCDE, 

dont les derniers résultats ont été publiés en dé-
cembre  2019. En lecture, principale matière tes-
tée dans cette dernière édition, la moyenne obte-
nue en Flandre est encore supérieure à celle de 
l’OCDE (score de 502, contre 487), tandis que la 
Communauté française affiche un résultat légère-
ment inférieur (481). La Flandre se classe toujours 
nettement au-dessus de la moyenne de l’OCDE 
en mathématiques et en sciences. Parmi les élèves 
francophones, les résultats en mathématiques sont 
en légère augmentation et désormais supérieurs 
à ceux de la moyenne des pays de l’OCDE. Leurs 
résultats en sciences sont quelque peu inférieurs 
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à la moyenne des autres pays et stables par rap-
port à ceux des cycles antérieurs. En revanche, la 
moyenne flamande dans les trois matières n’a cessé 
de diminuer, et ce de manière significative, depuis 
le début des évaluations 
PISA. Ainsi, en lecture, 
testée depuis le début de 
l’enquête PISA en  2000, 
la chute est de 30  points. Partant d’un niveau 
nettement plus bas que la Flandre en  2000, un 
mouvement baissier a été entamé en  2012  dans 
la Communauté française, avec une perte de 
16 points depuis lors.

Une croissance inclusive assurant l’accès à l’emploi 
pour le plus grand nombre nécessite une éducation 
qui soit elle-même inclusive et de qualité. Pourtant, 
l’école représente encore trop souvent un lieu de 
reproduction des inégalités. L’origine socio-écono-
mique reste le principal facteur explicatif des écarts 
au niveau des différentes dimensions.

Pour gérer l’hétérogénéité des publics scolaires, les sys-
tèmes d’éducation belges recourent massivement au re-
doublement (quasiment un élève âgé de 15 ans sur deux 
a redoublé au moins une fois au cours de son parcours 

scolaire en Communauté 
française, il s'agit d’un quart 
en Communauté flamande) 
et à la réorientation. La gra-

dation dans les filières est claire : sans retard scolaire et 
dans la filière générale, les scores aux épreuves PISA sont 
les plus élevés ; avec un certain retard mais en demeu-
rant dans la filière générale, les scores restent supérieurs 
à ceux des jeunes qui sont « à l’heure » dans le profes-
sionnel. Les élèves qui ont été doublement pénalisés en 
ayant redoublé et en ayant été réorientés vers le pro-
fessionnel (il s’agit encore rarement d’un premier choix) 
obtiennent les scores les plus faibles.

L’OCDE a montré qu’une hausse des dépenses pu-
bliques d’enseignement n’est pas suffisante pour garan-
tir de meilleures performances scolaires. Ces dernières 
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1	 Il n’y a pas de score minimum ou maximum dans l’enquête PISA ; les résultats sont mis à l’échelle, de façon à ce que le score moyen pour 

l’OCDE soit de l’ordre de 500 points et l’écart type de l’ordre de 100 points. Les scores sont donc relatifs.
2	 Écart entre les élèves nés en Belgique de parents nés en Belgique et ceux (quel que soit leur lieu de naissance) dont les deux parents sont 

nés à l’étranger.
3	 Écart entre les élèves du quartile supérieur et ceux du quartile inférieur de l’indice socio-économique et culturel calculé par l’OCDE.
4	 Écart entre les élèves n’ayant jamais doublé et ceux ayant doublé au moins une fois.
5	 Écart entre les élèves n'ayant jamais doublé et se trouvant dans la filière générale (y compris l'enseignement technique de transition en 
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qualification en Communauté française).

Une éducation initiale de qualité 
et inclusive est indispensable
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dépendent davantage de la manière dont les ressources 
sont utilisées.

La Banque a procédé à l’analyse de l’efficience de l’ac-
tion publique d’un point de vue macroéconomique 1, 
y compris pour les systèmes d’enseignement. Pour 
refléter l’input mobilisé, cet exercice prend en compte 
les dépenses tant publiques que privées consacrées 
à cette fonction. L’output est quant à lui approximé 
sur la base d’un indice composite recouvrant les indi-
cateurs suivants : les scores des élèves aux tests PISA 
(mathématiques, lecture et sciences) de 2015, la part 
de la population possédant un diplôme de l’ensei-
gnement secondaire ou supérieur, les compétences 
linguistiques, la satisfaction des citoyens vis-à-vis du 
système éducatif, la qualité perçue du système édu-
catif et la disponibilité de main-d’œuvre qualifiée. Sur 
cette base, ce sont l’Allemagne et la Finlande que 
l’analyse désigne comme les pays les plus efficients. 
À l’inverse, les pays d’Europe méridionale affichent 
des niveaux de dépenses très variés, mais leurs résul-
tats sont au final les moins bons. La Belgique se situe 
assez près de la ligne reliant les pays comparativement 
efficients, occupant une position intermédiaire : les 
dépenses et les résultats y sont inférieurs à ceux de 

1	 Cf. Cornille D. et al. (2017), « L’efficience des administrations 
publiques en Belgique », BNB, Revue économique, juin, 33–44.

la Finlande, mais supérieurs à ceux de l’Allemagne. 
Des disparités en termes de performances et de coûts 
peuvent également être observées au sein même 
d’un pays, comme c’est le cas en Belgique. Il ressort 
en effet de l’enquête PISA que les scores obtenus 
en mathématiques, en lecture et en sciences sont 
en moyenne plus élevés en Communauté flamande 
qu’en Communauté française.

Des réformes des systèmes 
d’enseignement sont en cours

Face à certains problèmes récurrents d’efficacité et 
d’équité du système scolaire, la Communauté fran-
çaise a élaboré le pacte d’excellence, dont les mesures 
s’étaleront sur plusieurs années. Un changement pro-
fond s’est opéré : commencer l’enseignement plus tôt 
pour tous (à cinq ans) et prolonger le tronc commun, 
qui devra être « polytechnique et pluridisciplinaire » 
– en cela, on tente de répondre à l’objectif d’efficacité 
puisque celui-ci vise l’amélioration des savoirs de base, 
mais aussi la créativité, l’envie d’entreprendre et les 
« soft skills ». En regroupant les élèves plus longtemps 
et en ne créant plus que deux filières (transition et 
qualification), l’objectif est de réduire les possibilités 
de relégation en cascade qui alimentent les structures 
de ségrégation. Le redoublement n’est pas interdit, 
mais des stratégies alternatives sont mises en place 
pour favoriser les pratiques de différenciation et de 
remédiation. Parmi les mesures qui devraient per-
mettre cela, des moyens supplémentaires sont accor-
dés aux directions afin qu’elles se concentrent sur 
leurs missions principales, tandis que les pratiques 
collaboratives entre enseignants sont favorisées et 
qu’il est aussi prévu de mieux les former, également 
de façon continue.

En Flandre, l’accompagnement des élèves a été ré-
formé. Le plan d’action contre le décrochage sco-
laire (« Samen tegen schooluitval ») se décline en une 
cinquantaine d’actions. L’approbation du décret sur 
l’apprentissage dual en Flandre crée une filière quali-
fiante à part entière, parallèlement à l’enseignement 
secondaire à temps plein. Le nouveau système est 
destiné à pousser les élèves à faire un choix positif 
pour l’enseignement secondaire technique ou profes-
sionnel. L’enseignement pour adultes réformé peut se 
déployer en tant que filière alternative donnant aux 
jeunes en décrochage scolaire une nouvelle chance 
d’avoir une qualification. Ainsi, il prévoit un système 
de financement qui mise sur les groupes fragiles 
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et sur l’obtention d’un diplôme de l’enseignement 
secondaire ou d’un certificat de formation. Une nou-
velle répartition simplifiée des options proposées aux 
deuxième et troisième degrés du secondaire ainsi que 
la possibilité de créer des écoles dites « domaines » 
ou « campus » ont pour but d’améliorer le processus 
de choix et d’orientation des études. Un des objectifs 
du plan stratégique sur l’alphabétisation (« Strategisch 
plan geletterdheid »,  2017–2024) est d’augmenter 
significativement le nombre de jeunes qui quittent 
l’enseignement secondaire avec un niveau d’alpha-
bétisation suffisant pour participer pleinement à la 
société et continuer d’apprendre.

Mise à niveau des compétences 
grâce à la formation continue

La formation tout au long de la vie devrait permettre à 
la fois d’acquérir de nouvelles compétences ou de les 

approfondir et d’améliorer ou de poursuivre la mise 
en adéquation de celles-ci avec les nouveaux besoins 
du marché du travail. Elle devrait faciliter la transition 
des emplois en déclin vers les professions émergentes, 
dans un contexte de changements technologiques 
rapides. Selon l’indicateur européen usuel tiré de l’En-
quête sur les forces de travail (EFT), en 2018, 8,5 % 
des adultes âgés de 25 à 64 ans en Belgique avaient 
suivi une formation (formelle ou informelle) au cours 
des quatre semaines qui précédaient l’enquête, soit 
un statu quo par rapport à 2017 et une performance 
inférieure à la moyenne européenne (11,1 %).

Sur la base de l’enquête sur l’éducation des adultes 
(Adult Education Survey  –  AES),  dont la dernière 
édition date de 2016 et qui s’intéresse aux douze mois 
antérieurs à l’enquête en apportant des éclairages 
complémentaires sur les caractéristiques des activités 
d’apprentissage et sur les raisons et obstacles à la par-
ticipation, ce ratio est tout à fait différent : 45,2 % des 
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adultes avaient suivi une formation, soit un niveau simi-
laire à la moyenne européenne. Parmi ceux n’ayant pas 
suivi de formation (54 %), les répondants n’émettaient 
dans la grande majorité des cas pas le souhait d’y 
participer (41 %). La proportion est comparable à celle 
observée dans la zone euro. Cependant, en Belgique 
comparativement à la zone euro, une plus large part de 
répondants souhaitaient participer ou participer davan-
tage à des formations (35 %, contre 25 %).

L’activation des compétences est 
lente

La dimension « activation des compétences » de l'ESI  
recouvre la transition vers la vie active et la participa-
tion au marché du travail (taux d’activité). La mau-
vaise position de la Belgique en la matière s’explique 
essentiellement par la faiblesse du taux d’activité des 

jeunes de  20  à  24  ans (47,5 % en  2018) et par le 
moindre taux d’activité des 25–54  ans par rapport 
aux autres pays.

La marge d’amélioration est également considérable 
pour d’autres aspects de l’activation des compé-
tences. Le taux de décrochage scolaire a certes dimi-
nué, mais il touche encore 8,6 % des 18–24 ans en 
Belgique. On observe des écarts importants entre les 
régions (10,7 % à Bruxelles, contre 9,9 % en Wallonie 
et 7,3 % en Flandre). Au sein de ce groupe, environ 
la moitié des jeunes n’ont pas d’emploi.

La transition du chômage ou de l’inactivité vers l’emploi 
est relativement lente : sur la base des données tirées 
des Statistics on Income and Living Conditions (SILC), 
l’OCDE a calculé les taux de transition pour la tranche 
d’âge des 25–59 ans. Le taux de transition de l’inactivi-
té vers l’emploi est bas en Belgique : il s’établit à 12 %, 
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contre 19 % pour l’ensemble des pays européens en 
moyenne sur la période  2005–2015. Comme dans 
tous les autres pays, la transition à partir de l’inactivité 
est plus faible que celle observée pour les demandeurs 
d’emploi : selon ces données, le taux de transition 
du chômage vers l’emploi est de 30 % en Belgique, 
contre 44 % en moyenne dans l’UE. Au-delà des for-
mations, un accompagnement intensif et des incitants 
financiers sont nécessaires pour augmenter le taux 
d’emploi, en particulier celui des peu qualifiés.

Des progrès sont nécessaires 
en matière d’adéquation des 
compétences …

La dimension « adéquation des compétences » s’inté-
resse à la mesure dans laquelle les compétences 
disponibles répondent aux besoins actuels et à venir.

À cet égard, selon les prévisions du Cedefop, plus de 
la moitié des emplois exigeront à l’avenir des compé-
tences élevées. Cela s’explique notamment par des 
mouvements sectoriels vers davantage de services 

aux entreprises et de services non marchands, qui 
créeront une demande pour certaines familles de 
métiers (assurances, juridique, études et recherche), 
mais aussi pour de nombreux métiers de la santé. 
En outre, seules les fonctions hautement qualifiées 
présentent pour l’instant un plus faible risque de 
numérisation. Toutefois, si on examine le niveau 
d’éducation du groupe des arrivants sur le marché 
du travail (les 20-34 ans), on constate que la propor-
tion de diplômés du supérieur est encore insuffisante 
par rapport aux attentes.

Ces inadéquations sont déjà présentes actuellement ; 
au niveau des employeurs, elles se reflètent, entre 
autres, dans le taux de vacance d’emploi – à savoir 
le nombre de postes vacants rapporté au nombre 
total d’emplois disponibles (vacants et occupés) –, 
qui a atteint 3,5 % en moyenne sur les trois premiers 
trimestres de  2019, soit un niveau particulièrement 
élevé en comparaison internationale.

Les métiers « en tension » sont également révélateurs 
à cet égard. Les services publics de l’emploi (SPE) 
étudient les demandes sujettes à des difficultés de 
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recrutement supérieures à la médiane, soit les fonc-
tions critiques. Indépendamment du délai naturel 
nécessaire pour apparier l’offre et la demande de 
travail (sélection des candidats, procédure de recru-
tement, etc.), d’autres facteurs de nature structurelle 
peuvent affecter le processus. Ceux-ci ont trait à une 
insuffisance de l’offre de travail quantitative comme 
qualitative, à la mobilité ou aux conditions de travail 
proposées (salaire trop faible, horaires atypiques, 
pénibilité de l’emploi, etc.). Les mêmes fonctions 
apparaissent souvent au sein des trois régions, dans 
des proportions différentes. On observe toutefois 
aussi certaines spécificités régionales. En Flandre, 
les postes les plus difficiles à pourvoir sont ceux de 
personnel de nettoyage, les métiers techniques et 
les métiers de la santé et de l’aide aux personnes. 
En Wallonie, ce sont les métiers techniques, de 
la construction, du transport et de la logistique. 
À Bruxelles, il s’agit principalement des fonctions 
administratives, des métiers de l’informatique, des 
ingénieurs ou des fonctions d’encadrement. Les 
difficultés de recrutement touchent largement le 
personnel enseignant en Communauté française. 
Le besoin de compétences numériques se retrouve 
de manière transversale dans les trois régions au 
travers des métiers techniques, administratifs et 
informatiques.

Dans un contexte où le vieillissement de la popula-
tion pèse sur la croissance de la population active, 
où des pénuries se font jour sur le marché du 
travail et où certaines fonctions sont considérées 
comme « critiques » depuis de nombreuses années, 
la poursuite du développement de l’économie belge 
nécessite, comme cela a été le cas dans le passé, de 
faire appel à de la main-d’œuvre étrangère, au tra-
vers de détachements ou 
de l’octroi de permis de 
travail. L’immigration éco-
nomique de personnes is-
sues de pays tiers – autres 
que ceux de l’espace 
Schengen et de l’Espace économique européen – 
est strictement réglementée. Les permis de travail de 
type B sont liés à une activité professionnelle auprès 
d’un employeur en Belgique et ont une durée limi-
tée dans le temps. Depuis le mois de janvier  2019, 
une distinction est opérée entre le permis de travail 
B pour une occupation de moins de 90  jours et le 
permis unique pour le ressortissant non européen 
qui souhaite séjourner et travailler plus de 90  jours 
en Belgique.

… pour faire face à la transformation 
numérique

Le diplôme reste un signal très important pour les 
employeurs. D’ailleurs, la Belgique a dépassé l’objec-
tif mis en place à l’horizon  2020 : en  2018, 48 % 
des personnes âgées de 30 à 34 ans possédaient un 
diplôme de l’enseignement supérieur, soit 1  point 
de pourcentage de plus que l’objectif. Il s’agit d’une 
hausse de plus de 20 points de pourcentage depuis 
le début des années 1990. Au niveau régional, c’est 
à Bruxelles que la proportion de diplômés est la plus 
élevée (56 %), suivie de la Flandre (48 %) et de la 
Wallonie (43 %).

L’université n’est pas la seule voie en vue d’une inser-
tion rapide et durable sur le marché du travail. C’est 
aussi le cas pour les bacheliers professionnels dans 
certaines matières et pour les études secondaires 
dans des orientations techniques ou professionnelles 
spécifiques.

Du fait de la numérisation de l’économie, au sein 
même des postes hautement qualifiés, les professions 
nécessitant une formation en sciences, en mathéma-
tiques, en statistiques et en technologies de l’informa-
tion et de la communication, ainsi qu’en ingénierie, 
en industrie et en construction seront de plus en 
plus recherchées à l’avenir. Or, malgré une large 
proportion de personnes titulaires d’un diplôme de 
l’enseignement supérieur, seuls 21 % des nouveaux 
diplômés âgés de 30 à 34 ans ont opté pour l’une de 
ces filières en  2018. Cette constatation est d’autant 
plus marquée pour les femmes puisque à peine 5 % 
d’entre elles sont diplômées dans ces domaines, alors 
qu’elles sont plus nombreuses que les hommes à 

entreprendre des études 
supérieures. Outre le ni-
veau d’éducation, les com-
pétences technologiques 
et numériques seront de 
plus en plus demandées 

pour toutes les fonctions. En  2017, selon Eurostat, 
61 % des Belges âgés de 16  à 74  ans disposaient 
de compétences numériques générales de base ou 
plus avancées (définies en termes de manipulations 
informatiques que la personne est capable d’effec-
tuer). Bien que légèrement supérieur à la moyenne 
européenne (57 %), ce pourcentage reste nettement 
en deçà des résultats des meilleurs en la matière, 
à savoir le Luxembourg (85 %), les Pays-Bas (79 %) 
et la Suède (77 %). Avec moins d’une personne sur 

Seul un diplômé sur cinq est issu 
des filières STEM et moins d’une 
personne sur trois possède des 

compétences numériques avancées
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trois possédant des compétences numériques plus 
avancées et une part restreinte de diplômés en TIC (la 
Belgique se positionne parmi les trois derniers pays 
européens dans cette dimension), cette pénurie limite 
la capacité des entreprises belges de tirer parti des 
possibilités offertes par les technologies numériques.

Des plans d’action et des projets ont été lancés 
pour accroître le nombre de diplômés dans les for-
mations STEM (science, technologie, ingénierie et 
mathématiques), qui promettent des métiers d’ave-
nir dans une économie de plus en plus intensive 
en connaissances et modelée par la transformation 
numérique. En Communauté française, diverses ini-
tiatives ont été transposées en mesures politiques. 
Ainsi, pendant le parcours scolaire, le tronc commun 
devrait s’axer davantage sur les compétences STEM 
et sur les compétences numériques. Le renforce-
ment de celles-ci est au cœur de la Stratégie numé-
rique pour l’éducation adoptée en octobre  2018, 
dont l’objectif est de rattraper le retard en matière 
d’enseignement numérique. La  Flandre poursuit 

l’exécution du plan d’action  2012–2020 sur les 
STEM, qui vise à augmenter l’attrait des formations 
et des carrières dans ce domaine tout en améliorant 
l’équilibre entre les genres.

Exercé dans de bonnes conditions, 
l’emploi induit d’importantes 
retombées positives sur le bien-être 
social et sur la santé des personnes

L’exercice d’un emploi pour lequel l’individu dispose 
des compétences requises, dans des conditions de tra-
vail décentes, est essentiel pour participer pleinement 
à la société et éviter les pièges de la pauvreté et de 
l’exclusion sociale.

Selon l’OCDE, un niveau d’instruction supérieur donne 
à l’individu les moyens d’améliorer les conditions dans 
lesquelles il vit et travaille, et il peut en outre favoriser 
l’adoption d’un mode de vie plus sain et l’accès à 
des soins de santé appropriés. En Belgique, selon les 

Graphique  98
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statistiques de l’OCDE, l’espérance de vie à 30 ans des 
hommes qui ont le niveau d’éducation le plus élevé 
est supérieure d’environ six ans à celle des hommes 
moins instruits. L’écart s’élève à environ quatre ans 
pour les femmes.

L’allongement et la transformation des carrières 
doivent être possibles si certaines conditions sont 
respectées. Outre l’investissement dans l’éducation 
et la formation, cela implique d’ajuster l’organisa-
tion du travail en mettant l’accent sur sa faisabilité. 
L’aménagement du temps de travail, la possibilité de 
travailler à temps partiel, l’accroissement de la mobi-
lité fonctionnelle et l’adap-
tation des postes de travail 
sont autant de facteurs sus-
ceptibles d’y contribuer.

La qualité d’une carrière professionnelle est déter-
minée, notamment, par l’environnement social au 
sein duquel l’activité est exercée, autrement dit par 
les relations de travail. Durant la période d’âge ac-
tif, l’emploi est l’une des principales manières de 
construire ce tissu social. Les contacts avec les collè-
gues, le management et les clients, la vie au quotidien 
dans l’entreprise, etc. doivent permettre à chacun de 
se développer sur le plan humain, tout en participant 

à l’activité économique. Des relations sociales satis-
faisantes sur le lieu du travail engendrent un cli-
mat serein, favorisant une meilleure productivité des 
équipes. De même, les aspects incitatifs peuvent être 
déterminants pour la santé et le bien-être au travail ; 
outre les contacts sociaux, la maîtrise du travail et 
les expériences professionnelles gratifiantes ont des 
effets positifs.

Des données relatives à la Flandre illustrent l’impor-
tance de la qualité de l’emploi pour l’allongement 
des carrières (Vlaamse werkbaarheidsmonitor, 2019). 
Parmi les salariés de 40 ans et plus exerçant un travail 

faisable (ce qui signifie, 
dans ce contexte, qu’au-
cun « point critique » 1 en 
termes de faisabilité de 

l’emploi n’est déclaré), le pourcentage de répondants 
estimant pouvoir rester en emploi jusqu’à l’âge légal 
de la pension atteint près de 81 %. Cette proportion 
diminue systématiquement en fonction du nombre 
de points critiques : elle tombe à 56 % pour les per-
sonnes citant un point critique, à 36 % pour celles 

1	 Les points critiques ou indicateurs de risque retenus dans le cadre 
du Vlaamse werkbaarheidsmonitor sont, notamment, le fait 
que la hiérarchie soutient les salariés, les conditions de travail, 
l’autonomie, etc.

Exercer un emploi de qualité 
augmente le bien-être des personnes
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�Évolution des indicateurs complémentaires au PIB

Le développement durable d’une société nécessite de prendre en compte de manière intégrée 
les considérations économiques, sociales et environnementales. La Commission européenne (CE), 
l’Organisation des Nations Unies (ONU) et l’Organisation de coopération et de développement 
économiques (OCDE), notamment, ont élevé la croissance inclusive et durable au rang d’objectif politique 
et ont adopté diverses initiatives visant à la favoriser. Dans la lignée de ces considérations, le législateur 
belge a chargé l’Institut des comptes nationaux (ICN) et le Bureau fédéral du Plan (BFP) de produire des 
indicateurs complémentaires permettant d’appréhender le développement de notre société autrement 
qu’à travers le prisme de la production et la mesure de celle-ci par le PIB.

En vertu de la loi du 14 mars 2014, complétant la loi du 21 décembre 1994 portant des dispositions 
sociales et diverses, le BFP a établi une liste d’indicateurs complémentaires visant à mesurer la qualité 
de vie, le développement humain, le progrès social et la durabilité écologique. Depuis la publication de 
la première version de ces indicateurs en février 2016, leur suivi est assuré au sein du rapport sur les 
« Indicateurs complémentaires au PIB » publié chaque année par l’ICN et le BFP et dont une synthèse des 
résultats de l’édition 2020 est reprise ici.

Les 67 indicateurs considérés sont structurés conceptuellement autour des trois dimensions basées sur la 
définition d’un développement durable distinguant le bien-être des personnes de la génération actuelle 
en Belgique (« Ici et maintenant »), le bien-être des générations futures (« Plus tard ») et l’impact de la 
société belge sur le bien-être des personnes vivant dans les autres pays (« Ailleurs »). Leur présentation 
suit aussi celle des 17 objectifs de développement durable (ODD) qui concrétisent le « Programme de 
développement durable à l’horizon 2030 » de l’ONU. Ces ODD et leurs indicateurs de suivi s’imposent 

ENCADRÉ 10

u

en déclarant deux, et chute même à 17 % pour les 
travailleurs qui évoquent trois points critiques ou plus 
dans leur emploi actuel.

Des analyses du Conseil supérieur de l’emploi ont 
démontré que, toutes autres choses égales par ail-
leurs, la probabilité d’exercer un emploi était très 
nettement inférieure pour les personnes déclarant 
souffrir d’un handicap comparativement à la popu-
lation se considérant en bonne santé. Un peu moins 
de 50 % des personnes se déclarant handicapées 
dans le module ad hoc de l’enquête sur les forces de 
travail de  2011  étaient actives professionnellement 
en Belgique, contre près de 67 % des personnes ne 
souffrant pas de problèmes de santé de longue durée. 

Par ailleurs, l’incidence des pathologies (chroniques) 
semble – selon plusieurs études – fortement augmen-
ter chez les personnes au chômage par rapport aux 
travailleurs.

L’éducation et la santé constituent ce que le BFP 
appelle le « capital humain » – dans le cadre des 
indicateurs complémentaires au PIB –, qui est indis-
pensable au bien-être des générations futures. Il se 
conjugue à d’autres stocks de capital (social, écono-
mique, environnemental), qui, ensemble, ont le pou-
voir de préserver ou d’améliorer l’équité intergénéra-
tionnelle. Ce type de mesures et, plus largement, les 
indicateurs complémentaires au PIB sont développés 
dans l’encadré 10.



243BNB Rapport 2019 ¡ Renforcer l’économie d’aujourd’hui, s’inscrire dans celle de demain

de plus en plus comme le cadre de référence pour mesurer le développement de la société dans les États 
signataires du Programme.

Par ailleurs, des indicateurs composites ont été élaborés pour certaines dimensions. L’indicateur 
composite de bien-être actuel « Ici et maintenant » (BEIM) a été mis à jour aux niveaux de la Belgique et 
de différentes catégories de population, tandis que de nouveaux indicateurs composites ont été construits 
pour la dimension « Plus tard ».

Évolution du bien-être actuel

L’indicateur BEIM mesure l’évolution du bien-être et vise à refléter au mieux les variations qui en sont 
observées. Il s’est fortement détérioré au lendemain de la crise économique et financière et est retombé 
à un niveau plancher en 2011, reflétant la dégradation de l’état de santé général de la population au 
cours de la période. Depuis 2015, cet indicateur est remonté et, dix ans après l’éclatement de la crise, il 
est revenu à un niveau proche de celui de 2005, tout en restant de loin inférieur à son niveau d’avant 

Décomposition de l’indicateur de bien-être 
« Ici et maintenant » (BEIM) 1
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Source : BFP.
1	 Une hausse des indicateurs correspond à une amélioration 

du bien-être. 0 traduit une situation où les six indicateurs 
s’établiraient simultanément à leur niveau minimal sur la 
période 2005-2018, tandis que 1 reflète une situation où ils 
atteindraient tous simultanément leur niveau maximal sur cette 
même période.
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la crise. De fait, entre  2005  et  2018, certaines améliorations au niveau socio-économique (taux de 
chômage, privation matérielle sévère et décrochage scolaire) ont compensé la dégradation de l’état de 
santé moyen des Belges et l’aggravation de leur incapacité de travail.

Partant du constat qu’il existe d’importantes inégalités de bien-être au sein de la population belge, 
onze indicateurs composites permettant de mesurer l’évolution du bien-être actuel pour les femmes, les 
hommes, quatre catégories d’âge et cinq catégories de revenu ont été développés dans le précédent 
rapport. Il en ressort que l’impact de la crise sur le bien-être semble avoir été plus prononcé pour 
les hommes que pour les femmes. L’évolution du bien-être des quatre catégories d’âge analysées 
(16–24 ans, 25–49 ans, 50–64 ans et 65 ans et plus) est plus contrastée : si toutes les catégories ont été 
marquées par la crise économique et financière, seul l’indicateur des 65 ans et plus s’est sensiblement 
amélioré, pour atteindre en 2018 un niveau significativement supérieur à celui de 2005. Pour les trois 
autres catégories, la diminution du bien-être observée à la suite de la crise a été plus persistante, et ce 
n’est qu’en 2018 que leur bien-être est revenu à un niveau proche de celui de 2005. Dans un contexte 
de vieillissement de la population et au vu des nombreux défis à venir, la diminution du bien-être des 
16–64 ans est préoccupante, car cette population constitue la principale force de travail en Belgique.

Préserver les stocks de capitaux pour assurer l’équité intergénérationnelle 
et un développement soutenable

Dans son rapport 2020, le BFP propose de mesurer le bien-être futur (dimension « Plus tard ») au moyen 
d’une approche par les stocks de capitaux. Considérant qu’on ne peut préjuger de ce dont sera composé 
le bien-être des générations futures, ni de comment celui-ci doit être produit, cette approche consiste à 
mesurer l’évolution des stocks de ressources essentielles pour produire le bien-être de ces générations. 
Ce faisant, on estime que leur bien-être dépendra des ressources qui subsisteront et dont certaines sont 
nécessaires pour maintenir un niveau de bien-être au moins équivalent à celui de la génération actuelle.

La notion de « capital humain » recouvre la santé au niveau individuel et les qualifications et compétences 
qui contribuent à l’employabilité et à l’amélioration des revenus du travail. Le « capital social » concerne 
la qualité des relations entre les personnes, tant au niveau individuel qu’à celui de la communauté. 
Sont considérées comme faisant partie du « capital environnemental », les ressources naturelles (l’air, 
l’eau et la terre) et l’ensemble des espèces vivantes (la biodiversité). Enfin, le « capital économique » 
s’entend comme la somme des actifs économiques d’un pays et englobe les moyens de production, les 
infrastructures existantes, les actifs incorporels (connaissance) et les actifs financiers, et ce tant pour les 
ménages que pour les entreprises et le secteur public.

L’indicateur de « capital humain » a globalement augmenté depuis 2005 et a été déterminé principalement 
par l’évolution de l’indicateur des diplômés de l’enseignement supérieur. Aucune tendance ne se dégage 
de l’indicateur « capital social », qui reste relativement stable. Le « capital environnemental » s’est 
sensiblement dégradé depuis 1992. Parmi les sous-domaines considérés, seul l’indicateur relatif à la 
qualité des eaux s’est amélioré à partir de 2008. En ce qui concerne la qualité de l’air, la concentration 
de CO2 a continué d’augmenter sur le plan mondial. C’est cette échelle qui est retenue, eu égard au fait 
que le CO2 se disperse rapidement dans l’atmosphère. On peut noter que les flux d’émissions de GES 
ont diminué en Belgique, mais cela n’est pas suffisant pour inverser l’évolution du niveau de pollution. 
Les domaines d’utilisation des sols et de biodiversité se sont eux aussi détériorés. Enfin, l’indicateur de 

u
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« capital économique » a progressé sur la période 1995–2018, même s’il s’est quelque peu tassé dans 
les années qui ont suivi la crise. Tant l’indicateur de stock de capital physique que celui de connaissance 
ont contribué à cette hausse.

En termes de soutenabilité du bien-être, la dégradation de l’état de santé actuel des Belges peut influencer 
défavorablement l’espérance de vie en bonne santé, et donc le capital humain. La population la plus 

u

Indicateurs composites des capitaux pour les générations futures
(100 = année de référence 1)
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composantes de chaque indicateur composite.
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concernée étant celle des personnes âgées de 16 à 64 ans, cette évolution est d’autant plus préjudiciable 
qu’il s’agit de la population en âge de travailler. La hausse du capital humain et du capital économique 
a permis le développement socio-économique de la Belgique. Il convient cependant d’indiquer que 
l’indicateur de capital social, qui porte sur les relations avec les personnes et avec les institutions, est resté 
relativement stable au cours des dernières années. Considérant qu’un développement est soutenable si 
les stocks de capitaux sont au minimum préservés simultanément, il ressort toutefois de l’analyse du 
BFP que, sur la base des indicateurs composites de capital tels qu’ils sont construits actuellement, le 
développement actuel de la Belgique ne serait pas soutenable à long terme. L’évolution des indicateurs 
individuels de flux présentés ci-dessous offre une vue complémentaire qui enrichit l’analyse.

Évolution des indicateurs individuels

Sur les 67 indicateurs complémentaires au PIB répertoriés par le BFP, 41 concernent la dimension « Ici et 
maintenant », qui s’intéresse au bien-être des Belges et à son évolution depuis 1990. Si la plupart de ces 
indicateurs associés à des ODD ne présentent pas d’évolution significative dans une direction précise, il 
ressort que :
	¡ l’éducation (ODD 4), l’égalité entre les sexes (ODD 5) et la paix et la justice (ODD 16) affichent une 

évolution favorable, c’est-à-dire en direction de leurs objectifs ;
	¡ par contre, l’état de pauvreté (ODD 1) évolue défavorablement ;
	¡ les indicateurs liés à l’état de santé (ODD 3) connaissent une évolution partagée : les indicateurs liés 

à l’espérance de vie, aux décès prématurés dus aux maladies chroniques et aux accidents mortels 
sur la route s’améliorent et attestent l’allongement de la durée de vie, tandis que les indicateurs 
subjectifs issus d’enquêtes quant à la perception de l’état de santé se détériorent, ce qui pointe vers 
une dégradation de l’état de santé général.

La comparaison de ces indicateurs avec ceux qui prévalent au niveau de l’UE ou, à défaut, au niveau des 
trois pays voisins est majoritairement favorable à la Belgique puisque, sur les 29 indicateurs pouvant être 
comparés, 18 sont plus élevés en Belgique.

La dimension « Plus tard » s’intéresse à la capacité des Belges de maintenir, voire d’augmenter, leur 
bien-être à l’avenir. Elle est appréciée sur la base de 34  indicateurs, provenant surtout des ODD 
environnementaux, à savoir : l’alimentation (ODD 2), la santé (ODD 3), l’éducation (ODD 4), l’eau 
(ODD 6), l’énergie (ODD 7), les infrastructures (ODD 9), les modes de consommation et de production 
(ODD 12), le climat (ODD 13), les vies marine et terrestre (ODD 14 et 15) et les moyens de mise en œuvre 
du « Partenariat mondial pour le développement durable » (ODD 17). La majorité d’entre eux évoluent 
favorablement. Deux exceptions notables sont :
	¡ l’espérance de vie en bonne santé (ODD 3), qui n’évolue pas significativement dans une direction ou 

dans l’autre ; et
	¡ l’indicateur relatif aux populations d’oiseaux des champs (ODD 15), l’une des rares mesures de 

diversité biologique disponibles sur une longue période, qui s’écarte de son objectif.

Par comparaison avec la situation dans le reste de l’Europe, 14  indicateurs sur les 24  relatifs à la 
dimension « Plus tard » sont plus favorables à la Belgique ; cela concerne surtout les indicateurs sociaux ou 
sociétaux, tandis que les indicateurs environnementaux sont défavorablement positionnés en Belgique.

u
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Les cinq indicateurs qui se rapportent à la dimension « Ailleurs » reflètent l’influence de la société belge 
sur la capacité des autres pays de se développer et sur le bien-être de leur population. Ceux portant 
sur la consommation de ressources naturelles (énergie (ODD 7) et matières premières (ODD 12)) et sur 
les émissions de GES (ODD 13) évoluent favorablement, tandis que celui relatif à l’aide publique au 
développement (ODD 17) reste stable, quoique inférieur à son objectif.

Seule la consommation intérieure de matières soutient favorablement la comparaison entre la Belgique 
et l’UE ou les trois pays voisins.

Parmi les 67 indicateurs, 46 sont identifiables pour des catégories de la population définies selon le genre, 
le niveau de revenu, le niveau d’éducation ou l’âge. À partir de l’édition de cette année, 33 indicateurs 
bénéficient aussi d’une ventilation selon les trois régions, lorsque cela s’avère pertinent et que les 
données sont disponibles. Cependant, le BFP n’a pas procédé à leur analyse. En ce qui concerne les 
autres ventilations, il ressort que :
	¡ selon le genre (28  indicateurs), de nombreuses différences diminuent, même si plusieurs écarts 

importants demeurent, pour la plupart en défaveur des femmes. Par contre, ces dernières années, 
les écarts se creusent pour plusieurs indicateurs, à savoir : le risque de pauvreté, la très faible intensité 
de travail, la santé perçue, l’incapacité de travail de longue durée et le sentiment de sécurité dans 
l’espace public ;

	¡ selon le niveau de revenu (15  indicateurs), les situations sont plus favorables pour les tranches de 
revenu plus élevées ;

	¡ selon le niveau d’éducation (12  indicateurs), les conditions sont plus favorables pour les individus 
dotés d’un meilleur niveau d’éducation, et les différences ont tendance à augmenter (en particulier 
concernant le risque de pauvreté). La situation est surtout préjudiciable pour les personnes ayant 
au mieux un diplôme de l’enseignement secondaire inférieur. Il est à noter que, à partir de 2016, 
les différences se réduisent en ce qui concerne le taux de chômage et les jeunes sans emploi, ne 
participant ni à l’éducation, ni à la formation ;

	¡ selon l’âge (14  indicateurs) : s’il existe des différences de niveau liées à l’âge (santé, incapacité de 
travail, taux d’emploi ou chômage), les évolutions sont souvent plus favorables pour les plus âgés que 
pour les plus jeunes (excepté, notamment, l’amélioration du risque de pauvreté des plus de 65 ans, 
qui ne progresse plus depuis 2015).

Conformément à sa mission, le BFP veille chaque année à la mise à jour des indicateurs, les adaptant le 
cas échéant en fonction de l’évolution des connaissances et des débats sociétaux. Selon leur disponibilité, 
la banque de données couvre la période 1990–2018 et est consultable sur le site www.indicators.be.
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