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Rapport présenté par
le gouverneur au nom du
Conseil de régence*

Lannée 2020 aura, pour nous tous, été particulierement difficile. Aux alentours du nouvel an,
le COVID-19, une maladie causée par un nouveau coronavirus, a fait son apparition en Chine.
Cette maladie s’est tres vite muée en une véritable pandémie. La Belgique a été particulierement
touchée, enregistrant un nombre élevé d’infections et de nombreux déces. Cela a occasionné une
grande souffrance humaine, et a exercé une pression extréme sur le secteur des soins de santé, tant
au printemps qu’a I'automne. Les capacités disponibles ont failli devenir insuffisantes, et le personnel
des soins de santé a souffert d’une surcharge durable de travail. Afin de prévenir une propagation
incontrolable du virus, des restrictions radicales ont été imposées a la vie sociale, culturelle et
économique. Par deux fois, le pays a été placé en confinement et, comme ailleurs dans le monde,
il s'en est suivi la plus grave récession depuis la Seconde Guerre mondiale. La crise sanitaire s'est dés
lors muée en une crise économique. Il était hors de question de ne pas intervenir, et pas uniquement
pour des raisons d'ordre humanitaire. La situation économique n’en aurait pas forcément été
meilleure. Une propagation incontrélée du virus aurait rapidement conduit a un état de panique qui
aurait limité les contacts sociaux et suscité des dommages économiques.

Le virus n'est toujours pas sous contrble, et il continuera a influencer I'économie en 2021. Il y a
toutefois des améliorations en vue. Différents vaccins sont déja disponibles et les pouvoirs publics
ont lancé une campagne de vaccination a grande échelle. De plus, I'économie a fait preuve d'une
grande résilience au cours du troisieme trimestre de 2020. Cela a renforcé la conviction qu'il faut
que la politique menée vise a traverser le mieux possible la période pendant laquelle le virus pése
sur |’économie. De cette maniere, les dommages a long terme resteront limités. C'est principalement
de ce cap a passer que traite le gouverneur dans le présent rapport publié au nom du Conseil de
régence. Le premier chapitre décrit la maniére dont I'économie a pati du choc du COVID-19 en 2020.
Le deuxieme chapitre expose la réaction vigoureuse de la politigue monétaire, prudentielle et
budgétaire. Cette réaction a permis d'éviter le pire et de jeter les bases nécessaires pour traverser
cette période difficile et envisager I'ére post-coronavirus. Le troisitme chapitre est tourné vers
I'avenir: que faut-il pour que I'économie et le systeme financier de |'aprés-coronavirus soient
prospéres et que la cohésion sociale soit préservée ? Le quatrieme chapitre présente les conclusions.

Il ressort de l'analyse que la politique économique a jusqu'a présent bien réagi a cette crise
particuliérement grave, ce qui a permis d'éviter un effondrement total de I'économie. C'est vrai a
I'échelle mondiale, comme dans la zone euro et en Belgique. Aussi difficile qu'ait été la mise en ceuvre
des politiques de soutien en 2020, la suite des événements constituera un bien plus grand défi encore.
La pandémie n'est en effet pas encore sous contréle et, comme les pouvoirs publics ont compensé
une grande partie du choc, il regne encore beaucoup d’incertitude quant a I'impact final de la crise.

* Un régent émet des réserves au sujet des paragraphes 41 et 42.
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Il s’agira surtout de rendre I'économie belge plus flexible, afin qu'elle s’adapte, sans perte nette
d’emplois, aux inévitables transitions induites par la crise du coronavirus et par les enjeux numérique et
climatique et qu'elle puisse faire face a la diminution de I'offre de travail consécutive au vieillissement
de la population. Cela nécessitera des efforts: historiquement, les traces que laissent les crises restent
visibles méme lorsque la crise proprement dite est passée. Il est néanmoins essentiel de limiter la perte
de revenus provoquée par la crise et de renforcer le potentiel de croissance futur. Cela permet en
outre d'éviter que la crise ne compromette davantage la soutenabilité des finances publiques, apres
un recours intensif a la politique budgétaire, et maintenant que les colts du vieillissement se font
davantage ressentir. Les instances responsables des politiques monétaire, prudentielle et budgétaire
devront quant a elles sortir progressivement du mode de crise tout en veillant a ce que les fondements
de I'union monétaire, qui reposent sur la stabilité, soient préservés. Des finances publiques soutenables
et une attention constante portée a la stabilité des prix et a la stabilité financiére sont a long terme
essentielles pour assurer le bon fonctionnement de I'économie et faire face aux crises futures.

La suite du rapport de la Banque nationale de Belgique apporte des précisions et analyse ces
différents domaines plus en détail. Elle s'appuie notamment sur les travaux et les rapports produits
dans le cadre de I'Economic Risk Management Group (ERMG). Ce groupe a été mis en place
des le mois de mars par le gouvernement fédéral pour suivre I'impact économique de la crise du
coronavirus. Il a été présidé par M. Piet Vanthemsche et par le gouverneur de la Banque nationale.

1. Comme beaucoup d’autres économies, la Belgique et la zone euro
ont subi la plus grave récession depuis la Seconde Guerre mondiale

Une récession mondiale synchronisée

1. La crise du coronavirus a fait reculer I'’économie mondiale de 3,5% en 2020. Cela représente
plus du double de la baisse enregistrée pendant la crise financiére de 2009, et le recul le plus
important depuis la Seconde Guerre mondiale. Presque toutes les économies — tant avancées
gu’émergentes — ont traversé une profonde récession. Parmi les grands pays, seule la Chine a
enregistré une croissance positive. La croissance y a toutefois connu un recul sérieux, passant
de 6,1% en 2019 a 2,3 %. La Chine a été durement touchée dés le premier trimestre de 2020,
mais elle s’est ensuite rapidement rétablie. Le virus y a été promptement maitrisé et I'économie a
été soutenue par une relance des investissements. Dans le reste du monde, le COVID-19 ne s’est
pleinement manifesté qu'a partir de mars. La contraction de I'activité économique a été encore
quelque peu limitée au premier trimestre, pour devenir toutefois tres prononcée au deuxieme
trimestre. Le troisieme trimestre s'est ensuite caractérisé par une reprise vigoureuse mais
incomplete. En automne, I'Europe a été frappée par une deuxiéeme vague de contaminations,
et les Etats-Unis méme par une troisieme. Cela a de nouveau pesé sur |'activité économique,
méme si dans une moindre mesure que lors de la premiére vague. La construction et I'industrie
manufacturiére ont mieux résisté, tandis que les services sont restés fortement touchés.

2. Comme le choc du COVID-19 a frappé le monde entier de maniere presque synchrone, les pays

individuels n‘ont pas pu en atténuer I'impact via leurs exportations. La demande d’importations

s'est en effet amenuisée partout de maniére significative. En outre, lors de la

Le commerce mondial premiére vague, le commerce international a été entravé par des interruptions
a fortement diminué des chaines de production mondiales et des restrictions temporaires en matiere
au premier semestre  detransport, alors qu'il devait déja faire face a une poussée de protectionnisme
avant la crise du coronavirus. Il s’est ainsi contracté de 9,6 % en 2020. Comme

pour l'activité économique, le commerce s'est principalement ralenti au premier semestre,

pour connaftre ensuite une reprise. En Belgique aussi, les flux d'importations et d’exportations
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ont fortement diminué, avant de repartir a la hausse a partir de I'été. L'UE et le Royaume-Uni
sont parvenus a la fin de décembre a un accord de derniére minute sur leurs futures relations
commerciales. Il a permis d’éviter le pire, comme l'instauration de tarifs douaniers et de quotas.
Néanmoins, les échanges avec le Royaume-Uni seront désormais entravés par des formalités
douaniéres et autres obstacles non tarifaires. Par ailleurs, la chute soudaine de la demande dans
I'économie mondiale a entrainé une forte baisse du prix du pétrole, initialement exacerbée par
une guerre des prix entre la Russie et I'Arabie saoudite. La faiblesse du prix du pétrole a constitué
un facteur important du repli général de I'inflation.

L’économie belge s’est contractée de 6,2 %

Sur le continent européen, le virus a frappé I'ltalie dés février. A partir du mois de mars,
le nombre d'infections s'est mis a grimper également en Belgique. Les premieres mesures
restrictives ont été prises a la mi-mars. Avec I'arrét déja acté du commerce international, cela
a entrainé une baisse de 3,4% du PIB dés le premier trimestre. Cette situation a été suivie
d’une contraction nettement plus forte encore au cours du deuxiéme trimestre. Les restrictions
sanitaires sont restées en vigueur jusqu’a la mi-mai, pour n'étre ensuite

levées que de maniére progressive. A cette période, I'économie a été en  Economie en chute libre au

chute libre. L'activité économique a décliné de pas moins de 15% au cours du deuxiéme trimestre

cours de ces deux premiers trimestres. L'impact a été le plus dur dans

les secteurs de services ou les contacts sociaux sont au coeur du modeéle d'affaires, comme
I'horeca, les professions de contact, I'événementiel et le secteur culturel, mais également
les commerces de détail dits non essentiels ainsi que les secteurs du voyage et du transport
aérien. Ces secteurs ont en effet subi les restrictions les plus séveres. Peu de branches d'activité
ont toutefois été épargnées au cours de cette période. Les secteurs de la construction et de
I'industrie manufacturiére ont également souffert au cours de la premiére vague.

Au troisieme trimestre, I'économie a connu une croissance de 11,6 %. Méme si la reprise n‘a
été que partielle, elle s'est toutefois avérée plus forte qu'initialement prévu. Ce revirement d'une
vigueur surprenante s'est opéré non seulement en Belgique, mais également dans de nombreux
autres pays. Cette résilience est a attribuer essentiellement a trois facteurs. Tout d'abord, la crise
actuelle est d'une nature trés particuliere. Elle a été provoquée par un facteur totalement externe
a I’économie, alors que souvent, les récessions résultent d'une accumulation de déséquilibres
au sein méme de |"économie. Les corriger demande généralement du temps et obére alors la
solidité de la reprise. Dans cette crise-ci, la levée des restrictions sanitaires a immédiatement
redonné des couleurs a I'économie. Cette relance a par ailleurs été facilitée par des politiques
économiques qui visaient précisément a atténuer le choc du COVID-19 et ainsi empécher que
ne s'enclenche une spirale négative. Enfin, les entreprises, les travailleurs et les pouvoirs publics
se sont adaptés rapidement, ce qui a encouragé la résilience. Cela suggére qu’a moyen terme,
I'économie se redressera plus rapidement que lors des précédentes récessions, sauf si la politique
de soutien est trop brusquement abandonnée.

Cette résilience a également été observée lors de la deuxieme vague, plus forte sur le front
sanitaire que la premiére, mais a l'impact beaucoup plus limité sur I'économie. L'expérience de la

premiére vague a été instructive. Les écoles et les créches sont, cette fois, Les services ont été le p/US

restées ouvertes, ce qui a permis aux parents de continuer plus aisément
a travailler. Le recours au télétravail s'est encore amplifié. En outre, les
partenaires sociaux ont mis au point des protocoles pour continuer a

travailler dans des conditions stres lorsqu’il était impossible de travailler particuliére de cette crise

a distance. Les ventes en ligne et les services de «click and collect» ont pris de I'ampleur,
y compris sur le marché intérieur, et ont permis de compenser une partie des pertes causées
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Le chémage temporaire

Les entreprises ont

par la diminution des transactions physiques. Néanmoins, la part du secteur des services ou la
consommation numérique ne peut fournir une alternative a continué a souffrir. Les services
ont finalement été le plus durement touchés. C'est une caractéristique particuliére de cette
crise, dans la mesure ou I'activité dans les secteurs des services présente habituellement un
profil moins cyclique. Au quatriéme trimestre, le PIB a méme Iégérement augmenté de 0,2 %.
Néanmoins, le PIB affichait tout de méme un niveau inférieur de prés de 5% a celui de la
fin de 2019. En glissement annuel, I'activité économique a finalement diminué de 6,2 %.

Les pouvoirs publics ont compensé la majeure partie des pertes de revenus et
protégé ainsi I'économie d’une récession encore plus profonde

Les pouvoirs publics ont compensé la majeure partie du choc. Cela s’est dans une large mesure
opéré de maniere automatique, les ménages et les entreprises ayant vu leurs impots baisser
avec leurs revenus. La sécurité sociale a également agi comme stabilisateur automatique.
Par ailleurs, les pouvoirs publics ont pris toute une série de mesures pour limiter les pertes
et protéger ainsi I'économie d'une récession encore plus profonde. Le régime de chémage
temporaire et le droit passerelle pour les indépendants ont a cet égard joué un
role important. Ces deux régimes existaient déja auparavant, mais |'extension

et le droit passerelle pour  de leur champ d’application et la majoration des prestations en ont fait les
les indépendants sont  principaux mécanismes de stabilisation au cours de cette crise. Ainsi en avril, au
devenus les principaux plus fort de la premiére vague, un million de salariés et 400 000 indépendants
mécanismes de stabilisation en ont bénéficié. En outre, la dégressivité des allocations de chémage a été

suspendue, les autorités locales ont recu davantage de ressources pour financer
la demande accrue de soutien, et les régions ont octroyé des allocations supplémentaires aux
ménages les plus touchés. Ces mesures de soutien du pouvoir d'achat se sont élevées au
total a 9 milliards d’euros, soit 2% du PIB. En fin de compte, les ménages n'ont pas subi de
diminution de leur pouvoir d'achat a I'échelle macroéconomique, méme si certains d’entre eux
ont incontestablement subi un impact important.

Les entreprises ont pu recourir au chdbmage temporaire pour réduire leur masse salariale sans
devoir licencier de personnel. En outre, les régions ont versé des primes aux entreprises contraintes
de mettre a I'arrét leurs activités ou ayant subi une importante perte de chiffre d'affaires. Le
gouvernement fédéral a également pris des mesures de renforcement de la solvabilité dans le
cadre de I'impot sur les sociétés. Enfin, certains secteurs d’activité ont bénéficié de mesures de
soutien spécifiques. Au total, I'aide aux entreprises et aux indépendants s’est
élevée a 7,3 milliards d’euros, soit 1,6 % du PIB. Néanmoins, tant I’'excédent

connu d’importants  prut d’exploitation que le revenu disponible des entreprises se sont détériorés
besoins de liquidités et en 2020, et un besoin de liquidités particulierement élevé est apparu. Pallier
le risque de faillite a  ce manque de liquidités a constitué une priorité politique importante, et nous
augmenté sensiblement y reviendrons. A cet égard, un réle important incombait au secteur bancaire et

aux sociétés d'investissement fédérales et régionales. Il reste que le risque de
faillite d'un grand nombre d’entreprises a augmenté sensiblement. Certes, le nombre de faillites
effectives a diminué en 2020. Mais cela s'explique par les nombreuses mesures de soutien,
et aussi par l'application d'un moratoire sur les faillites d’entreprises pendant la premiére et
la deuxiéme vagues. L'ensemble des mesures de soutien, et en particulier I'effet amortisseur
du régime de chémage temporaire, ont également permis que les pertes d’emplois restent
plutdt limitées en 2020. Le nombre de travailleurs indépendants a méme augmenté, tandis
que 23 000 emplois ont été perdus parmi les salariés. Le taux de chdmage n'a que légérement
augmenté pour atteindre 5,7 % en 2020.
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La demande intérieure s’est fortement repliée

Les investissements des entreprises ont diminué de prés de 9 %. Alors que la valeur ajoutée a
fortement diminué dans certains secteurs uniquement, la baisse des investissements a touché
I'ensemble des branches d'activité. Elle ne reflete donc pas tant I'effet direct des mesures
restrictives, mais plutot un effet dérivé de la détérioration des perspectives de la demande, du
niveau élevé d'incertitude quant a I'avenir, et de I'affaiblissement des bilans des entreprises. Pour
I'avenir, il s'agit d’éviter que le redressement des bilans des entreprises ne devienne un processus
difficile qui fragiliserait longtemps encore les investissements.

La baisse de la consommation privée a été un peu moins prononcée, mais non moins
remarquable. Du coté des dépenses, la consommation privée est généralement la composante la
plus stable du PIB. En 2020, elle a pourtant chuté de 8,6 %. Cela n’est pas d a I"évolution du
revenu disponible, bien préservé a |'échelle macroéconomique. La baisse

de l'inflation de 1,2 % en 2019 a 0,4 % en 2020 a elle aussi eu un effet La consommation privee
favorable sur le pouvoir d'achat. En effet, elle provient principalement — S'€st fortement contractée,

de la baisse des prix du pétrole, lesquels ne se refletent pas entierement ~ méme si le revenu disponible

dans l'indexation des revenus. L'effet de la baisse du prix du pétrole sur  ast resté hien protégé a
I'inflation surpasse celui de la hausse soutenue des prix alimentaires. I’échelle macroéconomique

En revanche, les mesures sanitaires ont restreint les possibilités de

dépenses des consommateurs. De plus, ceux-ci sont restés prudents méme pendant les
périodes d’assouplissement et ont spontanément évité de fréquenter les commerces. Enfin,
les consommateurs sont aussi restés économes par précaution. Ainsi, pres de 21 % du revenu
disponible a été épargné en 2020, contre 13% en 2019. Cette forte augmentation du taux
d’'épargne est atypique, et les plus de 20 milliards d'euros d'épargne supplémentaire pourraient
ultérieurement financer une forte expansion de la consommation privée ou des investissements.
En 2020, cette épargne supplémentaire a surtout alimenté une augmentation notable des
dépots des ménages. Ce facteur a renforcé les bilans des ménages, méme si ceux-ci ont, au
cours de la premiére phase de la crise, également souffert de la chute des cours des actions et
des parts de fonds d'investissement. Ce sont principalement les ménages plus aisés qui ont été
exposés a ce dernier facteur. A la fin de I'année, ces pertes avaient été largement compensées.

Une crise aux effets inégaux, tant en Belgique qu’entre pays de la zone euro

La crise n'a pas touché tous les secteurs de la méme facon. Si certains secteurs, surtout dans les
services, ont été séverement touchés, d'autres ont méme vu leur activité augmenter en 2020.
Ainsi, dans le commerce, une différence importante a été observée entre les composantes dites
non essentielle et essentielle. Si la crise du coronavirus a durement frappé
la premiere, la seconde a prospéré, notamment parce qu’une partie de la

En raison du profil sectoriel
demande de produits alimentaires s'est déplacée du secteur de I'horeca de la crise du coronavirus,

vers les repas & domicile. Avec le fort développement du commerce  [impact a été plus important

électronique, des secteurs comme les services TIC et la livraison & domicile  pour es petites entreprises
se sont encore développés, au prix d'une perte de valeur ajoutée dans le et les indépendants

circuit commercial traditionnel. Une partie de celle-ci s'est déplacée vers

de grosses entreprises de commerce en ligne basées a I'étranger. Des différences significatives
apparaissent au sein méme des secteurs, avec notamment une dimension géographique.
Ainsi, Bruxelles, par exemple, a été durement touchée par la chute des voyages d'affaires et de
la fréquentation des touristes et des nombreux navetteurs. Toutefois, une partie de la demande
s'est reportée ailleurs dans le pays, notamment parce que les travailleurs a domicile se sont
mis a consommer davantage dans leur quartier. Certains segments du secteur du tourisme ont
bénéficié un temps, I'été dernier, d’'une demande de vacances domestiques rarement observée
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en Belgique. Néanmoins, les agences de voyage et le transport aérien ont durement souffert de
la diminution brutale des voyages & I'étranger. A I'échelle macroéconomique, ce méme facteur
a cependant induit une amélioration du compte courant. En effet, les dépenses de tourisme
des Belges a I'étranger dépassent, en temps normal, celles des touristes étrangers en Belgique.
La crise du coronavirus a particulierement touché les petites entreprises, ainsi que de nombreux
travailleurs indépendants, parce qu’en moyenne, ces groupes opérent davantage dans les
secteurs les plus touchés et contraints a I'arrét. Ainsi, lors de la premiére vague, plus de la moitié
des indépendants ont recouru au droit passerelle.

En raison de ce profil sectoriel marqué par la crise, les groupes les plus vulnérables ont été plus
durement touchés. L'impact d'un repli conjoncturel est généralement plus prononcé pour les
travailleurs intérimaires ou temporaires et les free-lances. La crise a exacerbé cette tendance,
dans la mesure ou ces formes d'emploi sont plus courantes dans les secteurs des services frappés
plus durement par la crise. De la méme maniere, les travailleurs en flexi-job et les étudiants

jobistes ont eux aussi été fortement touchés. Et pour ceux qui travaillent dans

Les groupes les plus le circuit informel, cela a été la douche froide. Les travailleurs des secteurs
vulnérables ont été plus  les plus touchés percoivent habituellement une rémunération moins élevée,
durement touchés  sont souvent peu qualifiés et sont proportionnellement davantage issus de

pays non membres de I'UE. Par conséquent, les groupes aux revenus les plus
faibles sont beaucoup plus fortement représentés dans le régime de chémage temporaire que
ceux aux revenus plus élevés, qui bénéficient généralement d'un meilleur accés au télétravail.
Par ailleurs, les premiers ont, en regle générale, moins de réserves financieres pour faire face a
une perte de revenus. En revanche, pour les groupes aux revenus plus faibles, les allocations
de chdémage temporaires compensent sur une base annuelle une plus grande partie de la perte
de revenus. La situation des femmes dans cette crise est particuliére. Elles sont surreprésentées
dans les secteurs les plus touchés, comme |"horeca et le commerce de détail non essentiel, mais
également dans les secteurs essentiels tels que les soins de santé. Si le premier groupe a subi
des pertes de revenus, le second a d0 faire face a une charge de travail extrémement lourde. En
outre, les femmes s'occupent plus souvent des enfants. Elles ont dd, plus que les hommes, pallier
la fermeture des écoles et des créches. Enfin, dans I'enseignement, la crise a malheureusement
mis en lumiére toute I'ampleur de la fracture numérique chez les jeunes. Les enfants de familles
défavorisées ont moins acces a l'internet. En outre, ils disposent rarement d'un ordinateur et
n‘ont pas toujours suffisamment de place a la maison. Ils ressentent I'absence physique de
I'enseignant comme un handicap plus important, leurs parents étant généralement moins a
méme d’endosser en partie ce role. C'est un défi important pour les responsables politiques
d’assurer que les vulnérabilités existantes ne soient pas perpétuées, voire amplifiées, par la crise.

Dans la zone euro également, le choc du COVID-19 a engendré des effets inégaux. La récession
en Belgique a été légérement moins profonde que dans I’'ensemble de la zone euro, mais
plus prononcée qu’aux Pays-Bas et en Allemagne, ou le PIB s'est replié de 4,3% et 5,5%
respectivement. Parmi les grands pays, I'ltalie, la France et I'Espagne se trouvent a I'autre
extrémité du spectre. Le PIB a chuté d’environ 9 % dans les deux premiers, et méme de 11 % en

Espagne. Ces différences sont en premier lieu dues a I'intensité du coronavirus

Un risque de fragmentation  dans les différents pays. Les caractéristiques structurelles des différentes
est réapparu dans économies jouent également un réle important. Ainsi, en raison du profil
|la zone euro  sectoriel spécifique de la crise du coronavirus, les pays fortement dépendants
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du tourisme étranger ont, de maniére générale, été plus durement touchés.
Cela vaut également pour les pays dont la proportion de petites entreprises est relativement
élevée, parce que celles-ci disposent souvent de moins de marges de manceuvre pour absorber
un choc. Il n'est en revanche pas aisé de déterminer si les différences de moyens budgétaires
disponibles ont joué un réle significatif. Au début de la crise du coronavirus, la question s'est
certes immédiatement posée de savoir si les pays affichant une dette publique élevée seraient
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capables de faire face a la crise, d’autant qu'ils étaient par ailleurs relativement fort touchés
par le virus. Au cours des premiéres semaines de la crise, les taux d'intérét de leurs obligations
d’Etat ont d'ailleurs rapidement grimpé, bien plus que dans le reste de la zone euro. En outre,
le tarissement du financement de marché pour les entreprises a été plus durement ressenti dans
les pays ou le levier d'endettement des entreprises était plus élevé. Ces facteurs ont fait renaftre
un risque de fragmentation au sein de la zone euro, ce qui a constitué un défi supplémentaire
dans la lutte contre la crise.

Soutien sans précédent des politiqgues monétaire, prudentielle et
budgétaire pour franchir le cap de la crise

La nécessité de mesures fortes

Ce n'est pas seulement I'ampleur de la crise du coronavirus qui est unique, l'intensité des
politiques adoptées I'est tout autant. Dés le début, tous les leviers disponibles ont été actionnés
a pleine puissance dans le monde entier. La réaction des politiques monétaire et budgétaire
a été a la fois plus rapide et plus vive que lors de la crise financiere. Du c6té de la politique
prudentielle, la crise du coronavirus a méme pour la premiére fois donné lieu a I'assouplissement
des réserves de capitaux et de liquidités des banques. Les mesures ont non seulement été
vigoureuses, mais également orientées dans le méme sens. Elles se sont dés lors mutuellement
renforcées pour soutenir |'économie.

L'alignement des politiques s'explique par le caractere particulier de la crise du COVID-19. Jamais
auparavant des pans entiers de I’économie n’avaient été mis a l'arrét pour des motifs sanitaires.
Il est apparu d’emblée que non seulement cette crise allait toucher les secteurs directement
concernés, mais qu’elle pourrait en outre, par effet de domino, également

déclencher une importante spirale négative. Une trés profonde récession C’est le tissu économique
menacait de ruiner, dans une cascade de faillites, une partie importante méme qui était en jeu

du potentiel de production. C’est le tissu économique méme qui était en

jeu. Sans une réaction énergique des instruments de politique économique, il n'était pas exclu
de voir se réaliser des scénarios extrémement négatifs. Cette crainte a déclenché des réactions
initialement tres vives sur les marchés financiers. La panique menacait a son tour d’exacerber
la crise, voire d'y ajouter une dimension financiére, alors que, contrairement a 2009, la crise ne
trouvait pas son origine dans le secteur financier.

Vu I'ampleur du chocg, il fallait des mesures fortes. La nature de la crise en a facilité I’adoption.
L'origine du choc du COVID-19 se situait entierement en dehors du systeme économique,
et cela a joué un role important. Les politiques de soutien n’étaient guére sujettes a l'aléa
moral, contrairement a la crise financiere. La recherche de profit a court terme dans le secteur
financier avait alors contribué a la crise. Cette fois-ci, en revanche, des entreprises et des
emplois intrinsequement viables menacaient de disparaitre a cause d'un choc extérieur. Et il est
difficile de s'assurer contre ce type de choc, étant donné son ampleur. C'est précisément dans
ces circonstances que les pouvoirs publics peuvent jouer leur réle d'assureur en dernier recours.
En fin de compte, puisque I'économie n’a pas vacillé de l'intérieur, la probabilité augmente
qu’elle prospeére a nouveau une fois passée la crise sanitaire, bien que celle-ci entraine aussi des
changements structurels a mesure qu’elle se prolonge. Il fallait donc dans un premier temps
soutenir I'économie temporairement pour lui permettre de franchir ce cap.

Pour surmonter cette épreuve, un besoin substantiel de liquidités est apparu, surtout pour
les entreprises. Malgré des chiffres d’affaires en chute libre, les entreprises ne pouvaient
réduire qu'une partie de leurs charges, en s'appuyant par exemple sur le régime de chémage
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temporaire, sans pouvoir supprimer d’'autres cotts fixes et semi-fixes. Que I’on songe aux loyers
et charges locatives, aux intéréts des emprunts, aux primes d’assurances ou encore a l'entretien
nécessaire des infrastructures de I'entreprise. Certains ménages ont vu de méme leurs revenus

s'amoindrir tout en devant continuer a rembourser leurs emprunts. Pour

Dans cette crise,  couvrir ces besoins de liquidités, le secteur financier a naturellement un role
e secteur financier devra important a jouer. S'il constituait une partie du probleme en , il devra en
I teur fi d sl t du probl 2009, il d
faire partie de la solution revanche faire partie de la solution dans cette crise-ci. Les réformes du paysage

La politique budgétaire est

financier et prudentiel menées depuis la crise financiere ont en effet visé a
rendre le secteur résilient en cas de chocs et a permettre aux politiques prudentielles de dégager
des réserves. La politique monétaire a elle aussi été a I'avant de la scéne. Elle est le fournisseur
ultime de liquidités et oriente les conditions générales de financement de I'économie.

L'imposant besoin de liquidités ne constitue pas I'unique défi de cette crise. Celle-ci a causé
des pertes de revenu irrécupérables. Est apparu ainsi d’emblée un risque d'insolvabilité, qui
s'accentue a mesure que la crise du coronavirus se prolonge. En outre, les effets de cette crise
sont inégaux: certains secteurs ou entreprises sont trés durement touchés alors que d’'autres
le sont beaucoup moins. Cela distingue cette récession d'une crise plus traditionnelle. Ces
caractéristiques placent la politique budgétaire a I'avant-plan. Elle constitue I'instrument par
excellence pour fournir un soutien ciblé a ceux qui en ont le plus besoin. Elle peut fournir
aux ménages et aux entreprises touchés un soutien direct en matiere de revenus pour éviter
le risque d'insolvabilité. Et si ce risque venait tout de méme a se concrétiser,
elle peut alors aider le secteur privé a y faire face, en garantissant les préts

l'instrument par excellence  bancaires, ou plus directement en contribuant elle-méme 2 la restructuration
pour fournir un soutien des bilans des entreprises. Voila pourquoi la politique budgétaire est devenue
temporaire et ciblé la ou I'instrument central dans la lutte contre la crise du coronavirus. Les habituelles

il est le plus nécessaire

recommandations en matiére de soutien budgétaire n’en demeurent pas moins
pertinentes: les mesures de soutien budgétaire doivent étre prises a temps, et
étre temporaires et ciblées. Le caractere temporaire de ce soutien correspond parfaitement a sa
finalité, qui est de sortir I'économie du choc du coronavirus. Il évite ainsi de grever durablement
les finances publiques. Quant a la nature ciblée du soutien, elle tient principalement aux effets
trés inégaux de cette crise.

La politique monétaire a I'ceuvre: stabiliser les marchés financiers, assouplir
les conditions de financement et soutenir les flux de crédit aux entreprises et
aux ménages

Aux quatre coins du monde, les banques centrales ont été les premiéres a réagir, souvent en
prenant des mesures tres radicales. L'objectif qu’elles poursuivaient était triple. Premierement,
il s'agissait de stabiliser les marchés financiers au lendemain d’une réaction de panique qui avait
fait exploser les colts de financement sur les marchés, ou avait méme complétement tari I'offre
de crédit. Pour y remédier, I'achat de titres constituait I'instrument approprié. Non seulement
des obligations d'Etat, mais également des catégories d’actifs plus risqués. Certains de ces actifs
ont été achetés pour la premiere fois lors de cette crise. En outre, les plus grandes banques
centrales ont conclu entre elles des échanges de devises pour assurer le financement en dollars
et en euros en dehors de leur propre juridiction. Les banques centrales ont également visé un
assouplissement général des conditions de financement. Elles ont procédé en réduisant les taux
directeurs 1a ou la marge de manceuvre était encore suffisante, comme la Réserve fédérale
et la Banque d'Angleterre, en réduisant les attentes en matiére de taux par des orientations
prospectives (forward guidance), et en aplatissant davantage la courbe des taux par I'achat
d'obligations d’Etat. Enfin, des programmes spécifiques ont été mis en place pour soutenir
I'octroi de crédit aux entreprises et aux ménages.
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19. Ce méme objectif triple a sous-tendu la réaction de I'Eurosystéme, qui menait déja une politique
trés accommodante avant le début de la crise du coronavirus. Le taux directeur avait été ramené
a -0,5% en septembre 2019. Et depuis, I'Eurosysteme a acheté mensuellement 20 milliards
d’euros de titres dans le cadre du programme d’achat d’'actifs. Si I'on
avait I'impression que la marge de manceuvre restante était plutét limitee L€ PEPP poursuit un double
au début de la crise, I'Eurosysteme a en réalité réagi tres fortement. Les  objectif: stabiliser les marchés
achats de titres constituent le principal instrument pour poursuivre les financiers et assoup/ir les
deux premieres finalités que sont la stabilisation des marchés financiers conditions de financement
et I"assouplissement des conditions de financement. Ces achats se sont
opérés essentiellement dans le cadre du programme d’achats d'urgence face a la pandémie
(Pandemic Emergency Purchase Programme — PEPP) instauré le 18 mars. L'enveloppe disponible
pour les achats au titre du PEPP était au départ de 750 milliards d'euros, mais ce montant a par
la suite été relevé a deux reprises — en juin et en décembre 2020 — pour atteindre 1 850 milliards
d'euros. Il a par ailleurs été prévu de prolonger le programme au moins jusqu’en mars 2022.
D’ici 1a, selon I'évaluation établie en décembre par le Conseil des gouverneurs de la BCE, le
soutien a I"économie devrait étre suffisant pour lui permettre de surmonter la phase d’urgence.

20. Le PEPP a d'emblée constitué un programme flexible sur le plan de la répartition des achats,
tant au cours du temps qu’entre les catégories d’actifs et les pays de la zone euro. Cette
flexibilité s'imposait pour répondre adéquatement aux tensions sur les marchés financiers. Ainsi,
dans la phase initiale de la pandémie, non seulement les achats ont été plus élevés que par la
suite, mais ils ont aussi porté davantage sur les actifs les plus sous pression. C'est précisément
pour cela qu'il y a eu au début des achats massifs de papier commercial, car ce segment était
pratiqguement au point mort. Pour la méme raison, I'Eurosystéme a d'abord acheté relativement
plus d’'obligations d’Etat des pays dont les taux d'intérét avaient le plus augmenté, méme si la
clé de répartition du capital sert de référence ultime au partage de ces achats. Cela a permis a
tous les pays de la zone euro de bénéficier de conditions de financement souples, réduisant ainsi
le risque d'évolutions divergentes. Le plan de relance Next Generation EU, lancé par le Conseil
européen |'été dernier, a constitué un autre instrument de politique — budgétaire, cette fois — qui
a limité cette tendance a la fragmentation.

21. Grace au PEPP, le resserrement brutal des conditions sur les marchés financiers au cours de
la phase initiale de la crise du coronavirus a été intégralement annihilé. Les taux d'intérét
sur les obligations d’Etat & dix ans se sont méme retrouvés & la fin de 2020 & un niveau
légerement inférieur a celui du début d'année, alors que les gouvernements avaient émis une
quantité considérable de nouveaux emprunts pour financer leur soutien a ) o )
I'économie. Ainsi, par exemple, alors que les rendements des obligations Si les conditions du marché
d'Etat belges a dix ans étaient de 0 % en janvier 2020 et avaient augmenté ~ SONt favorables, I"enveloppe du
au cours des mois de mars et avril, ils sont redescendus & -0,4% en  PEPP de 1850 milliards d’euros
décembre. Ce taux est a peine supérieur au taux de la facilité de dépoét  ne devra pas étre
de I'Eurosysteme (-0,5 %), ce qui signifie que la courbe des rendements
s'est remarquablement aplatie. Le Conseil des gouverneurs a indiqué en
décembre que les achats au titre du PEPP viseraient dorénavant a maintenir des conditions
de financement favorables. Les achats seront donc déterminés en fonction des conditions
du marché et, si celles-ci sont favorables, I’enveloppe du PEPP ne devra pas étre entiérement
utilisée. En revanche, en cas de conditions de marché défavorables, elle pourra, au besoin, étre
majorée.

entierement utilisée

22. Si l'achat massif d’obligations d’Etat a constitué un instrument important, |'objectif a
invariablement été d’assouplir les conditions générales de financement, notamment pour le
secteur privé. En effet, la courbe de rendement des obligations d’Etat sert de base pour fixer les
autres taux d'intérét pratiqués dans I'économie. En maintenant des taux d'intérét bas, I'on évite
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23.

24.

que la politique budgétaire expansive n'entrave l'investissement privé. Le soutien a I'économie
est dés lors maximal, ce qui est par ailleurs nécessaire pour la stabilité des prix. De fait,
I'inflation dans la zone euro a fortement baissé en 2020: elle était méme Iégérement négative
en fin d’année. Non seulement cela refléte la forte baisse des prix du pétrole et la réduction
temporaire de la TVA en Allemagne, mais cela résulte également d'un impact plus profond de la
crise. Celle-ci frappe aujourd’hui plus durement la demande que I'offre, de sorte que la pression
a la baisse sur les prix, notamment pour les services, prévaut sur I'augmentation des co(ts induite
par la crise. Si la finalité de stabilité des prix constitue, dans cette crise-ci également, le motif
principal de la politique monétaire fortement accommodante, il n’en demeure pas moins qu’a ce
jour, une part importante de I'impact passe par le co(t de financement des gouvernements. Tout
regain d'inflation durable ira de pair avec la relance de I’économie qui, dans les circonstances
spécifiques de la crise du coronavirus, a besoin de soutien via la politique budgétaire.

C'est précisément grace a cette interaction entre les deux domaines que la politique monétaire
a pu apporter une contribution importante a la stabilisation de I'économie, alors que les
taux directeurs étaient déja proches de la limite inférieure. De ce fait, il n'y avait donc pas
lieu de craindre qu’elle serait impuissante. En |'absence d’une coordination orchestrée, une
synergie spontanée s'est créée, lors de la crise du coronavirus, entre la politique monétaire et
la politique budgétaire, dans la mesure oU une réponse budgétaire forte était de toute facon
nécessaire. La politique budgétaire n'est efficace que si elle reste crédible et ne met pas en
péril la soutenabilité de la dette publique. Cela ne dépend pas uniquement de la situation
actuelle en matiére de taux. Il faut a la fois que les mesures prises soient suffisamment ciblées
et temporaires, et que la relance soutienne efficacement le potentiel de croissance. Cela
permettra de continuer a financer la dette lorsque les conditions évolueront. C'est aussi inhérent
a la synergie spontanée créée: elle ne doit pas étre vue comme un fait structurel. La politique
monétaire n'a pas pour mission de garantir la soutenabilité de la dette publique.

Comme le financement du secteur privé dans la zone euro s'opére principalement par le
canal bancaire, le soutien de I'octroi de crédit par les banques constitue depuis le début de la
crise le troisieme objectif important du Conseil des gouverneurs de la BCE. L'assouplissement

des conditions des opérations de refinancement a plus long terme ciblées

Les TLTRO constituent le  (TLTRO) en a été I'instrument principal. Au cours de la phase d'urgence de
principal instrument de la pandémie — allant initialement de juin 2020 a juin 2021, mais prolongée
soutien aux préts bancaires  entre-temps jusqu’a juin 2022 — les banques peuvent se refinancer auprés

25.

de I'Eurosysteme a —0,5 %, voire a =1 % si elles ne réduisent pas leur octroi
de crédit aux entreprises. Par ailleurs, le montant éligible aux TLTRO a lui aussi été majoré a
deux reprises. Parallelement, les critéres de garantie pour les opérations de refinancement ont
été assouplis. Ces conditions tres favorables ont alimenté une demande de financement en
TLTRO particulierement vive. Les banques ont ainsi pu répondre plus facilement a la demande de
crédit des entreprises au cours de la premiére vague. Et les taux d'intérét imputés aux entreprises
et aux ménages n‘ont pas augmenté en 2020.

Politique prudentielle: soutenir I'octroi de crédit et assurer la stabilité du
systéeme financier

Les autorités de réglementation et de contréle prudentiels ont étendu la marge de manceuvre
des banques pour qu'elles puissent utiliser les coussins de fonds propres et de liquidité
disponibles pour remplir leur fonction cruciale d'intermédiation et contribuer a la transmission
des mesures de soutien monétaires et budgétaires au secteur privé non financier, tout en veillant
a ne pas mettre en péril la stabilité du systeme financier. Certains éléments des exigences
de fonds propres réglementaires ont été assouplis afin de permettre aux banques de disposer
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27.

28.

de suffisamment de fonds propres libres pour soutenir I'octroi de crédit et absorber les pertes
occasionnées par la crise. Les autorités de contréle microprudentiel des banques belges — le SSM
pour les établissements importants et la Banque pour les établissements moins importants —
ont libéré quelque 4 milliards d’euros de fonds propres. Les coussins de

fonds propres contracycliques macroprudentiels, qui avaient été activés
en Belgique et dans plusieurs autres pays européens avant |'éclatement
de la crise sanitaire, ont été trés rapidement ramenés a 0 %. Les banques
belges ont ainsi pu disposer d’environ 2 milliards d'euros de fonds propres
supplémentaires. En comptant la marge déja disponible, cela leur a permis
d’'avoir a leur disposition, a la fin du mois de mars, plus de 20 milliards

L’assouplissement des
exigences de fonds propres
donne aux banques une
marge de manceuvre
accrue pour garantir

d’euros de fonds propres exploitables. Toute utilisation non pertinente lI'octroi de crédit

de ces coussins a des fins de distribution de dividendes ou autres

participations bénéficiaires a été vivement déconseillée jusqu’au 1¢ janvier 2021 par la voie de
recommandations micro- et macroprudentielles. La Banque a étendu cette recommandation
macroprudentielle a I'ensemble des banques et entreprises d'assurance belges, en ce compris
les filiales de groupes internationaux.

La Banque n‘a pas encore libéré le coussin de fonds propres macroprudentiel d'environ
2 milliards d’euros pour les préts hypothécaires belges mais se tient préte a le faire en cas
de hausse des pertes sur ces portefeuilles. Ce coussin a été instauré en 2013 pour que les
banques disposent de la résilience nécessaire en cas de chocs sur le

marché du logement ou d'une forte hausse du chémage. Le marche L€ coussin de fonds propres
de I'immobilier résidentiel belge a bien résisté aux premiers mois de  POUr les préts hypothécaires

la crise du coronavirus. Tant |'octroi de crédit que I'évolution des prix be/ges sera libéré des que
ont méme montré des signes d’une nouvelle accélération au cours du cela s’avérera nécessaire

second semestre. Toutefois, en raison des attentes prudentielles de la

Banque instaurées le 1¢ janvier 2020 en matiére de conditions de crédit pour les nouveaux
préts hypothécaires, ce nouveau dynamisme ne semble plus résulter d'un octroi de crédit par
trop flexible. L'application de conditions de crédit prudentes entrainera a terme une réduction
progressive des sous-segments risqués des portefeuilles hypothécaires des banques belges.
Pour le moment, ils continuent toutefois de poser un risque pour la stabilité financiere en
Belgique. Des tensions pourraient survenir par exemple a I’expiration des moratoires sur les
préts hypothécaires. Une libération des coussins pourrait alors aider les banques a trouver des
solutions durables pour les clients gravement touchés par la crise et présentant un endettement
trop élevé. L'on réduit ainsi le risque d’assister a une crise sur le marché du logement en raison
d’'une forte hausse des défauts de paiement et des expulsions.

Bien que la part des créances douteuses soit restée stable, a environ 2 % de |'encours total des
crédits, les banques belges se sont préparées en 2020 a une forte augmentation des pertes sur
les crédits. Au cours des neuf premiers mois, elles ont enregistré en leur compte de résultats
2,5 milliards d'euros de provisions supplémentaires pour pertes de crédit. La part de crédits
restructurés a elle aussi accusé une nette augmentation, en dépit de I’exclusion temporaire des
préts bénéficiant d'un mécanisme global de report de paiement.

Cela étant, le faible taux de défaut en 2020 démontre le succés des mesures prises en matiére
d’aide directe aux revenus, de suspension temporaire des procédures de faillite et d’octroi de
crédit bancaire pour éviter autant que possible les défauts de paiement. Les chartes et les
initiatives législatives ont permis aux emprunteurs éligibles de reporter le remboursement de leurs
dettes et le paiement de leurs primes d’assurance. A la fin du mois de septembre, elles étaient
d'application pour pas moins de 13 % des préts aux entreprises et 6 % des préts hypothécaires.
Dans le méme temps, de nombreux débiteurs contractaient par ailleurs de nouveaux emprunts
bancaires pour financer des pénuries temporaires et limitées de liquidités. En mars et avril, les
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grandes multinationales ont utilisé massivement les lignes de crédit existantes auprés des banques
belges pour renforcer leur position de liquidité et compenser la baisse du chiffre d’affaires.
Elles ont ensuite commencé a rembourser ces préts a mesure que la situation économique se
redressait et que I'accés a des sources alternatives de financement se rétablissait. Les petites et
moyennes entreprises belges ont, en 2020, eu recours au crédit bancaire de maniere plus stable
et légerement en hausse. En conséquence, apres |'augmentation breve et temporaire de mars
et avril, I'octroi de crédit aux entreprises belges a atteint un taux de croissance annuel de 2,4 %
en novembre, contre 4,1 % a la fin de 2019. L'extension des mécanismes régionaux existants et

I'instauration d’un nouveau mécanisme fédéral pour I'octroi de crédit bancaire

Les reports de paiement  garanti par I'Etat ont donné aux banques des possibilités supplémentaires de
pour les emprunts et préter a des entreprises risquées mais viables dans des conditions économiques

I'octroi de crédit bancaire
supplémentaire ont
dans une large mesure

trés incertaines. Le mécanisme fédéral a été mis en place en avril pour un
montant total de 50 milliards d'euros et couvrait des préts d'une durée
maximale d'un an. Il a été prolongé en juillet par un deuxieme mécanisme
visant les besoins spécifiques des PME et couvrant des préts d'une durée

répondu aux besoins de  maximale de 3 ans. A la fin de I'année, ce dernier mécanisme a été prolongé
liquidités des entreprises  jusqu'en 2021 et étendu aux préts d'une durée maximale de 5 ans. Bien qu'il

29.

s'agisse d'un élément crucial de la combinaison de politiques économiques, le
recours, pour |'octroi de crédit aux entreprises, aux préts garantis par I'Etat est resté, & ce stade,
relativement limité. Cela peut indiquer que les autres mesures de soutien et le crédit bancaire
non garanti ont répondu aux besoins de liquidités de la majorité des entreprises au cours de
I'année sous revue. A mesure que ces autres mesures de soutien diminueront ou disparaftront
en 2021, les banques devront veiller a ce que les entreprises éligibles continuent a avoir un
accés facile et suffisant a ce canal de financement alternatif encore peu utilisé. Au vu de la
durée plus longue qu'initialement estimé du second confinement, des mesures temporaires
complémentaires doivent sans doute étre envisagées pour certaines poches d’entreprises, en
particulier les secteurs les plus vulnérables a la crise.

La politique budgétaire a soutenu surtout les revenus des ménages et
des entreprises

La politiqgue budgétaire a elle aussi réagi partout dans le monde de maniére trés vive afin
de stabiliser I'économie. Dans de nombreux cas, les impulsions budgétaires ont été plus
importantes que lors de la crise financiére. Cela est vrai non seulement aux Etats-Unis, au
Japon, au Royaume-Uni et en Chine, mais aussi dans les pays de la zone euro, dont la Belgique.
Deux décisions européennes prises des le début de la crise, en mars, ont permis cette réaction
intense dans la zone euro. D'une part, le Conseil Ecofin a activé la dénommeée clause dérogatoire

générale aux régles budgétaires européennes. Cette clause prévoit qu'en cas

Les regles budgétaires e choc important, les regles budgétaires peuvent étre suspendues, & condition
européennes ont  que cela ne compromette pas la soutenabilité des finances publiques. Cette

été suspendues deés clause restera d'application en 2021. D'autre part, la CE a instauré un cadre

le mois de mars  temporaire pour les regles relatives aux aides d'Etat, compte tenu de la

grande nécessité de soutenir les entreprises. En outre, la politique budgétaire
expansionniste a été grandement facilitée par le fait que la politique monétaire a contenu
les colits de financement. Dans la zone euro, le déficit budgétaire s'est creusé pour atteindre
quelque 8,8% du PIB. En Belgique, en France, en ltalie et en Espagne, il a méme dépassé
10% du PIB, principalement parce que ces pays avaient déja enregistré en 2019 un déficit
relativement élevé. La dette publique dans la zone euro a augmenté pour s'élever a environ
100 % du PIB. Elle se monte a 115 % du PIB en Belgique, tandis qu’en France, elle approche les
120 % du PIB, et qu’en Espagne, elle a atteint ce niveau. En lItalie, la dette publique est méme
passée a 160 % du PIB. Autant le soutien a court terme a été nécessaire, autant il faudra, a
I'avenir, veiller a la soutenabilité de la dette.
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Dans les différents pays, le soutien budgétaire suit un méme schéma, comparable a celui adopté
en Belgique. Ainsi, les stabilisateurs automatiques ont constitué en Belgique environ la moitié
de I'impulsion budgétaire. Il y a eu aussi des dépenses supplémentaires pour maitriser la crise
sanitaire, a hauteur de 1,3% du PIB. Quatre cinquiémes environ de ces dépenses ont été
prises en charge par le pouvoir fédéral, et un cinquiéme par les communautés et les régions.
Les ménages ont bénéficié d'un soutien au revenu équivalant a 2% du PIB, dont la majeure
partie a la charge du pouvoir fédéral. Les aides directes aux entreprises

se sont élevées a 1,6 % du PIB en 2020. Plus de la moitié de ces aides
provenaient des communautés et des régions. Il s'agissait de subventions
en cas de fermeture forcée ou de forte baisse du chiffre d'affaires. Au
total, le déficit budgétaire s'est élevé a 10,1% du PIB, contre 1,9 %

Le déficit budgétaire

a atteint 10% du PIB
en Belgique, et la dette
publique 115% du PIB

en 2019. La dette de I'ensemble des pouvoirs publics belges a augmenté

pour atteindre 115,1 % du PIB, soit 17 points de pourcentage de plus qu’en 2019. Trois facteurs
expliquent cette augmentation: le déficit budgétaire proprement dit, la forte baisse du PIB, et
une série d'opérations qui augmentent la dette, bien qu’elles ne soient pas comptabilisées dans
le déficit budgétaire. Ces opérations refletent également une forme de soutien via la politique
budgétaire. Il s'agit du report de paiement octroyé en matiére d'impdts et de cotisations
de sécurité sociale ainsi que des préts accordés par les sociétés d'investissement fédérales
et régionales aux entreprises, par exemple dans le secteur de I'aviation. Pour leur part, les
mécanismes de garantie mis en place par les différents niveaux de pouvoir pour soutenir |'octroi
de crédit n"ont eu d'impact ni sur le déficit ni sur la dette en 2020. Ce sera en revanche le cas
dés que ces mécanismes devront absorber des pertes de crédit effectives.

Next Generation EU: une premiére en matiére d’instruments budgétaires
communs de lutte contre la crise

Parallelement a la politique budgétaire menée au niveau national, I'UE a également pris de
nouvelles initiatives communes. Celles-ci visent a alléger la pression sur les finances publiques
des différents Etats membres en faisant porter par I'Europe une part de I'effort de stabilisation.
Trois nouveaux filets de sécurité ont été mis en place en avril: une nouvelle ligne de crédit
auprés du SME pour les Etats membres, un fonds de garantie pour les crédits aux entreprises
octroyés par la Banque européenne d’investissement, et un mécanisme de crédit pour financer
les régimes qui contribuent & préserver I'emploi des salariés et des indépendants. A cela vient
s'ajouter un instrument beaucoup plus crucial encore, le plan «Next Generation EU» (NGEU)
lancé en juillet. Il porte sur un montant total de 750 milliards d’euros, qui sera financé par
I'émission d’'une dette de I'UE. C'est la premiére fois qu’est activé un instrument budgétaire
commun de gestion de crise.

L'objectif explicite du NGEU est d'aider les pays plus faibles a faire face a la crise du coronavirus.
Proportionnellement, ils peuvent y recourir dans une plus large mesure. En outre, un peu plus
de la moitié du montant concerné, a savoir 390 milliards d’euros, prendra la forme de transferts.
Cela correspond a une impulsion de prés de 3% du PIB, toutefois

étalée sur la période 2021-2026. Pour certains pays, cette impulsion est
démultipliée, alors qu’elle est moins importante pour les pays plus riches,
dont la Belgique. La partie restante se composera de préts aux Etats
membres. Vu son calendrier, le NGEU n’est pas a proprement parler un
instrument de stabilisation cyclique. Sa finalité est plutot de renforcer, a
partir de 2021, la reprise de |'économie et d'accroitre tant la résilience
que le potentiel de croissance des Etats membres. A cette fin, il prévoit

Le plan « Next Generation EU»
doit, a partir de 2021,
renforcer la reprise et
accroitre tant la résilience
que le potentiel de

croissance des Etats membres

une gouvernance explicite qui garantira que les ressources soient utilisées pour promouvoir les
investissements et les réformes structurelles dans les Etats membres. Ce plan doit également
servir en priorité pour les incontournables transitions verte et numérique. A cet égard, les
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33.

34.

Etats membres doivent soumettre leurs plans nationaux de relance et de résilience pour le
30 avril 2021. La dette contractée pour le NGEU sera remboursée a partir de 2028 sur une
période maximale de 30 ans, soit par de nouvelles ressources propres a |I'UE, soit, au besoin,
par des contributions des Etats membres. Le NGEU constitue une nouvelle étape importante
du processus d’intégration européenne, méme s'il ne s'agit que d'une initiative temporaire.
La réussite ou non du NGEU déterminera si de tels instruments seront encore déployés a
I’avenir.

Méme si le pire a été évité en 2020, il reste d’importants défis a relever a
I"avenir

Les impulsions fortes et coordonnées dans les différents domaines d’action ont préservé
I'économie et le systeme financier en 2020. Dans la zone euro, les politiques adoptées ont
méme, pour la premiére fois, été mises au méme diapason. C'est un contraste fort avec la crise
de la dette de 2011-2012, lors de laquelle le soutien était venu uniquement de la politique
monétaire, pendant que, dans les pays les plus vulnérables, les banques et les gouvernements
s'enfoncaient dans une spirale négative. Il reste néanmoins des défis considérables a relever,
tant a court qu’a long terme. Pour permettre a I’économie de se redresser dans la transition
vers |'ére post-coronavirus, il faudra pouvoir réorienter rapidement les ressources et résoudre
les probléemes de solvabilité. La crise ne peut pas laisser de traces durables sur le marché du
travail, et la cohésion sociale doit étre préservée. Il convient en outre d'activer tous les leviers
pour atteindre d’ici 2030 le taux d'emploi de 80% fixé par le gouvernement fédéral. Les
transitions numérique et verte doivent se concrétiser afin que I'économie devienne a la fois plus
efficace et plus durable. Aprés un recours intensif a la politique budgétaire durant cette crise, et
maintenant que les colts du vieillissement se font davantage ressentir, il sera aussi indispensable
de travailler a la soutenabilité des finances publiques. Enfin, les instances responsables des
politiques monétaire et prudentielle devront elles aussi sortir du mode de crise. L'économie ne
peut pas étre soutenue éternellement. Une fois I'urgence passée, elle doit commencer a trouver
la voie d'un redressement structurel. Si tous ces domaines sont pleinement exploités, la crise du
coronavirus faconnera en fin de compte I'économie du futur.

Du soutien a la reprise: que faut-il pour permettre a I'économie
et au systéme financier de prospérer a nouveau et pour préserver
la cohésion sociale ?

La transition vers I'’économie du futur requiert une réallocation plus fluide
des ressources

Comme le virus continuera a peser sur I’économie en 2021, un certain soutien reste souhaitable
dans un premier temps. Certains secteurs se trouvent encore dans une phase de crise aigué.
Toutefois, a mesure que les conditions sanitaires et la situation économique se normaliseront

grace a la vaccination, ce soutien devra se faire plus sélectif, puis étre retiré de

La reprise ne peut étre  maniere progressive mais déterminée. Dans la phase de crise aigué, le risque
ni vigoureuse ni durable premier est que, par manque de soutien suffisant, une partie trop importante
si elle doit s'appuyer sur  du potentiel de production se perde avec la disparition d'entreprises viables.
des entreprises zombies Une fois que I'économie sortira de cette zone périlleuse, c’est cependant un

autre risque qui prendra le dessus: celui de voir une aide excessive et mal ciblée
maintenir artificiellement en vie des entreprises non viables. Non seulement cela entrainerait des
colts budgétaires immédiats, mais la reprise elle-méme en souffrirait. Celle-ci ne sera en effet
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ni vigoureuse ni durable si elle doit s’appuyer sur des entreprises dites zombies. Leur disparition
est en fin de compte bénéfique pour la croissance. Elle dégage en effet des ressources pour des
activités plus productives. Plus vite ces ressources seront réaffectées a des activités tournées vers
I'avenir, plus la reprise sera forte.

Les caractéristiques spécifiques de la crise du coronavirus ne facilitent pas ce processus
nécessaire de réallocation. Premierement, cette crise ne fait guére de distinction entre les
entreprises viables et non viables. Par conséquent, la santé financiére d'une entreprise est,
bien moins que d’ordinaire, un indicateur fiable pour piloter le processus de réallocation.
Deuxiémement, la crise entraine elle-méme toute une série de mutations, et il est plus
difficile de déterminer quelles activités seront ou non viables a I'avenir. Ces changements
s'operent non seulement entre secteurs, mais également entre entreprises d'un méme secteur,
en fonction, par exemple, de leur localisation ou de leur capacité a adapter leur modele
d’entreprise. Il nest pas encore aisé de distinguer la nature temporaire ou plus structurelle de
ces changements. Néanmoins, il est d’'ores et déja établi que la crise du coronavirus a renforcé
la tendance a la numérisation. De plus, I"économie doit, d'une facon ou d’une autre, répondre
aux enjeux de transition et d'adaptation climatiques et s'adapter au vieillissement progressif
de la population. Ces facteurs doivent donc en tout état de cause étre pris en compte lors du
passage a |'économie du futur.

La vigueur de la reprise et la vitesse a laquelle I'économie belge absorbera les transformations
économiques induites non seulement par la crise sanitaire, mais aussi par les transitions
numériques et environnementales en cours, dépendront d'un ensemble de facteurs de résilience.
Bien que ceux-ci soient tous pertinents, la capacité a réaffecter les ressources — tant le capital
que le travail — a des activités tournées vers |'avenir mérite une attention particuliere dans le
contexte actuel. En effet, cette capacité constitue I'un des points faibles
de I"économie belge. Le passé a montré que le processus via lequel des
entreprises sans avenir disparaissent et de nouvelles sont créées n'y est que politiques a mener doit
modérément a |'ceuvre. Au contraire, certaines ont pu continuer a opérer étre de veiller a ce que
pendant une longue période sans résoudre leurs problemes de rentabilité.  Jas fransitions nécessaires
C'est I'un des facteurs qui expliquent la faible croissance de la productivité s‘opérent p/us aisément
et la diffusion insuffisante des innovations technologiques. Les fortes

disparités géographiques du taux de chémage et le nombre important d’emplois inoccupés sont

une autre indication de ce manque de fluidité. La premiére priorité des politiques a mener doit

étre de veiller a ce que les transitions nécessaires s'opérent plus aisément. Autrement, la perte

permanente d’activité induite par la crise du coronavirus s'amplifiera et I’on verra se développer

une poche persistante de chémage structurel, comme cela a généralement été le cas lors des

crises antérieures. Il convient donc de mobiliser un large éventail de leviers qui se renforcent

mutuellement. L'un d’entre eux est la création d'un environnement de marché concurrentiel

qui laisse de la place aux nouveaux arrivants et incite a I'innovation. La poursuite des initiatives

récentes visant a stimuler la culture entrepreneuriale et le développement du capital a risque

devrait également permettre d'accroitre durablement le taux de création d’entreprises en

Belgique. En complément a ces politiques, les conséquences de la réforme du droit des faillites

en 2019 devront également étre étudiées une fois que la situation se sera normalisée afin

d’en évaluer I'impact sur le dynamisme du tissu économique. Une autre priorité est de bien

orienter le mouvement de transition sur le marché du travail, notamment en renforcant et en

encourageant I'acquisition des nouvelles compétences demandées par le marché, que ce soit

dans le systéme éducatif ou tout au long de la carriere, en facilitant la mobilité géographique

des travailleurs ou en permettant une plus grande adéquation entre la dynamique salariale et

celle de la productivité, au niveau des entreprises. Le secteur financier est quant a lui crucial

dans la réaffectation des ressources.

La premiére priorité des
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38.

Certains sous-segments

Le secteur financier joue un réle clé dans la réaffectation des ressources vers
les entreprises viables

Le secteur financier a un role clé a jouer dans la réaffectation structurelle du capital et du
travail vers les entreprises et les secteurs qui sont a méme de soutenir la croissance dans la
phase de reprise et la transition vers I'économie du futur. En participant a I'assainissement
du surendettement d’entreprises viables et a I'extinction du financement des entreprises
non viables, le secteur contribuera a déterminer a quel point la reprise économique sera forte,
dynamique et durable. Les crises financiéres antérieures ont montré qu’il était essentiel de
reconnaitre et d’amortir rapidement et complétement les pertes irrecouvrables.

Sur les marchés financiers, les cours des titres négociés intégrent trés rapidement I'évolution
des perspectives financieres de leurs émetteurs. Ce principe d'évaluation par le marché peut
toutefois, en cas de déséquilibres du marché et de chocs majeurs, amener I'investisseur a se
réfugier dans des actifs strs et dans les liquidités. La crise du coronavirus et le
dash for cash qu'elle a suscité ont ainsi mis en évidence certaines vulnérabilités

des marchés monétaires,  sypsistant dans une série de sous-segments du marché monétaire, du marché
obligataires et des  obligataire et du marché des fonds immobiliers. Grace aux interventions des
fonds immobiliers banques centrales, la perturbation du fonctionnement normal du marché est
restent vulnérables aux ~ restee limitée et la plupart des marchés d'actions et d'obligations ont rebondi

chocs du marché

39.

Le secteur bancaire belge

assez rapidement en 2020. Méme les secteurs d'activité les plus touchés ont
pu a nouveau, moyennant une prime de risque appropriée, attirer des fonds
de tiers ou rééchelonner leurs dettes sur ces marchés. Il convient toutefois de noter que lorsque
les prix des actions et des obligations se sont redressés, les investisseurs ont clairement établi
une distinction entre différentes entreprises et différents secteurs, sur la base de leur évaluation
des perspectives des entreprises a l'issue de la crise du coronavirus.

Pour de nombreuses entreprises et de nombreux ménages, le secteur bancaire reste toutefois
la seule source de fonds de tiers par endettement. Le provisionnement adéquat pour risque de
crédit et I'annulation des préts non performants constituent deés lors pour les établissements de
crédit des mesures importantes pour essuyer les pertes irrecouvrables provoquées par la crise et
préparer la reprise ultérieure. Mais en raison des nombreuses mesures de soutien et du niveau
élevé d'incertitude quant au développement économique, il n'a pas été aisé pour les banques
d’évaluer correctement la qualité de crédit sous-jacente des préts sur la base d'indicateurs
traditionnels, désormais faussés. Compte tenu de la grande incertitude quant
a I'évolution de la pandémie et de I'économie, il en est résulté des différences

dispose des ressources  relativement importantes, a l'aune des normes comptables IFRS 9, dans

nécessaires pour jouer avec I'ampleur des provisions bancaires constituées, y compris entre établissements
dynamisme un réle crucial d'un méme pays. Il ressort cependant de ces divergences que certaines

dans la phase de reprise banques, en se fondant sur des hypothéses relativement favorables, sont

susceptibles de sous-estimer les pertes de crédit. Ce faisant, non seulement
elles sont trop optimistes quant a leurs capacités financiéres, mais en outre elles risquent
de compromettre la vivacité de la reprise économique, d’une part en ne mettant pas assez
rapidement fin au financement des entreprises zombies, et d'autre part en n’octroyant pas
suffisamment de restructurations de dettes et de ressources supplémentaires aux entreprises
viables. Grace a sa situation financiére saine au début de la crise et a ses importants coussins
de fonds propres et de liquidités, le secteur bancaire belge dispose des moyens nécessaires
pour jouer avec dynamisme ce role crucial dans la phase de reprise, sans pour autant mettre
en péril la stabilité financiére. Dans le contexte de cette crise, un degré élevé de réticence en la
matiére est contre-productif, en ce qu'il prolongerait et amplifierait considérablement I'impact
de la crise sur I"économie réelle.
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40. La recapitalisation des entreprises viables soumises a des problémes de solvabilité temporaires
préserve le tissu économique et accélere la reprise économique. Elle peut s'opérer via un
allégement de la dette en accord avec les créanciers, mais également au
sein des entreprises concernées via I'injection de nouveaux fonds propres
ou I"émission de dettes subordonnées. Les autorités fédérales et régionales ~ €Ntreprises viables soumises
belges ont trés vite reconnu la nécessité de compléter le soutien a la  a des problemes de solvabilité
liquidité par une série de mesures visant a promouvoir le renforcement temporaires préserve le tissu
des fonds propres des entreprises. En effet, pour bon nombre d’entre elles, économique et accélére
la reprise économique combinée a des efforts propres et a des mesures
fiscales telles que la réserve de reconstitution ne suffira pas a rétablir a
court terme une marge saine de solvabilité. Des lors, les cadres existants pour la participation du
secteur public dans les entreprises ont été élargis, et de nouvelles initiatives ont été prises pour
attirer davantage d'investisseurs privés et institutionnels vers les entreprises viables.

La recapitalisation des

la reprise économique

Sur le marché du travail aussi, il faut une réaffectation fluide des ressources

41. La crise du coronavirus a déja entrainé en 2020 une certaine perte d’emplois. Le passage a
I'économie du futur occasionnera lui aussi son lot d’emplois perdus. Mais d'autres emplois
naitront ailleurs. Il est de la plus haute importance que, sur le marché du travail aussi,
I'incontournable réaffectation des ressources s'opére aisément, pour éviter que la crise du
coronavirus ne se mue en une source de chémage structurel. Une telle adaptabilité sur le marché
du travail renforcera également la cohésion sociale. L'enjeu est de taille,
car les secteurs les plus touchés sont des activités a forte intensité de L'adaptabilité sur le marché
main-d’ceuvre, et dont bien des travailleurs présentent déja un profil assez du travail renforcera aussi
vulnérable. La crise a par ailleurs freiné la croissance de la population active /5 cohésion sociale
en 2020, alors que celle-ci est généralement peu sensible aux fluctuations
conjoncturelles. Il peut s’agir d'un phénomene temporaire résultant des restrictions sanitaires
imposées, des craintes de contamination ou du gel soudain de la demande de travail qui ont
découragé la recherche d‘emploi. Il faut néanmoins éviter une sortie définitive du marché du
travail. La faiblesse du taux d’emploi en Belgique est, aujourd’hui déja, attribuable principalement
au faible taux de participation. Il est dés lors crucial de maintenir les personnes dans la population
active ou, mieux encore, de les accompagner vers le marché du travail. D'autant que I'offre de
travail va se réduire encore a |'avenir en raison du vieillissement de la population. Il n'est donc
pas opportun de revenir aux recettes du passé, qui encourageaient les travailleurs en fin de
carriere a quitter le marché du travail via une retraite anticipée. Les restructurations doivent a
la fois apporter des solutions socialement acceptables et viser, par I'interaction avec les services
publics de I'emploi, a accroftre I'employabilité des travailleurs concernés. En outre, le maintien de
I'offre de travail est absolument essentiel pour atteindre |"objectif d'un taux d’emploi de 80 %.

42. La politique actuelle de soutien vise a éviter que la crise du coronavirus ne laisse des traces
durables sur le marché du travail. Le régime de chdmage temporaire « COVID-19» constitue a
cette fin un instrument particulierement approprié. Il permet d’encaisser le choc temporaire tout
en préservant la valeur ajoutée inhérente aux relations de travail existantes. Employeurs comme
travailleurs ont souvent investi dans I'acquisition d’un capital humain spécifique a I'entreprise.
Toutefois, le risque augmente avec le temps que ce méme régime empéche les ajustements
nécessaires. Il devra des lors disparaitre progressivement. Il faudra, a la place, que les travailleurs
qui perdent leur emploi puissent en retrouver un autre rapidement, grace a une combinaison
d’accompagnement intensif, de possibilités de formation et d'incitants financiers appropriés.
Des que la création d’emplois reprendra, il n'y aura plus lieu de suspendre la dégressivité des
allocations de chdmage. Méme en 2020, le marché du travail s'est avéré trés réactif. Aprés le gel
soudain au cours de la premiére vague, I'offre d’emploi dans les agences de travail intérimaire
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et les services publics de I'emploi est rapidement repartie a la hausse. Au cours du troisieme
trimestre, le taux d’emplois vacants a de nouveau atteint 3,3 %, soit presque son niveau a la fin
de 2019. La réallocation des ressources occasionnée par la crise a déja débuté en 2020, sous
I'impulsion des activités qui s'en sortaient le mieux.

La crise du coronavirus ne modifie en rien la recommandation habituelle de faire appel aux
talents et a la responsabilité de tout un chacun. A I'heure ou de profonds changements
s'annoncent, il est important que chacun dispose des compétences et des aptitudes nécessaires
pour trouver, mais aussi conserver, une place sur le marché du travail. Deux dimensions ont été
particulierement mises en exergue dans cette crise. Premiérement, I’acquisition des compétences

numériques basiques s'est avérée encore plus cruciale qu’auparavant.

L'enseignement a distance |3 révolution numérique ne pourra s'opérer qu’en s'appuyant sur un capital
a, dans la pratique, creusé  humain doté de connaissances numériques. Il faut a cet égard déployer des
le fossé avec les éleves  efforts importants, tant sur le plan de I'enseignement proprement dit que de

les plus vulnérables I'apprentissage tout au long de la carriére. La numérisation en deviendra moins

44.
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bouleversante. Comme, par ailleurs, elle change la nature du travail, elle peut
méme permettre de rester plus longtemps actif. Reconnaissons par ailleurs que I'enseignement a
lui aussi beaucoup souffert de la crise du coronavirus. Il faut remédier aux retards d'apprentissage
et mettre tout en ceuvre pour éviter un décrochage prématuré. L'enseignement a distance a,
dans la pratique, creusé le fossé avec les éléves les plus vulnérables. Le risque est, ici aussi, que la
crise du coronavirus laisse des traces durables, alors que des études comparatives internationales
indiquent que les inégalités de performance scolaire étaient déja particulierement marquées et
que la qualité globale de I'enseignement avait régressé avant le début de la crise.

Dans un environnement ou différents secteurs ou entreprises ont été touchés de maniere
asymeétrique par le choc du coronavirus et ou une réaffectation des ressources se fait jour, les
partenaires sociaux doivent veiller a ce que les prochaines négociations salariales laissent une
marge de manceuvre suffisante pour une adaptation sectorielle, voire spécifique a I'entreprise.
Cela permettra a la formation des salaires d'indiquer plus clairement ou se trouvent les possibilités
d'emploi les plus gratifiantes et ainsi de favoriser la réallocation. Il faut en outre que les
partenaires sociaux, conformément a la loi relative a la promotion de I'emploi et a la sauvegarde
préventive de la compétitivité, veillent a ce que I'évolution salariale demeure conforme a celle
des pays voisins. Le maintien de la compétitivité revét en effet une grande importance a un
moment ou I'économie traverse une période difficile et ou la crise du coronavirus est susceptible
d’entrainer un remaniement des chaines de valeur mondiales.

L'impérieuse nécessité des transitions numérique et verte: une question
d’investissement public mais surtout d’orientation du secteur privé

A n’en pas douter, I'investissement public a un réle important & jouer dans les transitions
numérique et verte. L'infrastructure a en outre souffert en Belgique d'un sous-investissement de
la part des pouvoirs publics, en dépit de I"'augmentation constante des dépenses primaires. Il est
donc souhaitable de renforcer les investissements axés sur le potentiel de croissance. Les ressources
supplémentaires du NGEU devraient étre allouées au soutien des transitions numérique et verte.
C'est d'ailleurs ce que prévoit son cadre de gouvernance. Bien que temporaire, cette impulsion
supplémentaire s'éleve tout de méme pour les six ans a venir a 5,9 milliards d'euros, soit 1,2 %
du PIB. Il s'agit de dépenser consciencieusement et judicieusement ce montant. Les pouvoirs
publics ont de plus un réle important a jouer pour faciliter ces investissements nécessaires.
Le secteur privé devra en effet fournir une grande partie des efforts d'investissements, et
la meilleure facon d'y parvenir est d’assurer une cohérence et une synergie avec les projets
d'investissement public.
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Cette interaction entre les secteurs public et privé caractérise également I’enjeu de la numérisation.
Les pouvoirs publics doivent étre des pionniers du numérique dans leur propre fonctionnement
et investir dans la connaissance et les compétences numériques de la population. Parallelement,
la numérisation constitue également une question cruciale pour les

entreprises, leurs travailleurs et leurs clients, qui sont a leur tour soit ~ La numeérisation a créé de la

d’autres entreprises soit des consommateurs. Comme la numérisation est résilience pendant la crise

déja assez avancée en Belgique, elle a permis de résister a la crise et s'est

méme accélérée. Il reste que |'application des derniers développements dans des domaines tels
que la robotique, I'impression 3D, le cloud computing et I'intelligence artificielle n’en est qu’a
ses débuts. Le succes de leur mise en ceuvre dépend non seulement de I"évolution technologique
elle-méme, mais également de |'adaptabilité des entreprises. A I'instar des compétences des
travailleurs, I'ensemble du modéle de fonctionnement et de gestion doit évoluer. L'infrastructure
de réseau numérique releve elle aussi du secteur privé. La Belgique dispose d'un niveau élevé de
connectivité via un réseau fixe a haut débit. Pour I'internet mobile, cependant, la connectivité
est moins bonne et souffre du retard dans I'octroi des licences 5G par les pouvoirs publics.
Cette technologie est pourtant cruciale pour la bonne marche de la transition vers I’économie
numérique, surtout pour le développement de nouvelles activités et méthodes de production.
En outre, cette crise doit étre I'occasion de rattraper le retard accumulé dans le domaine du
commerce électronique en Belgique et de lever les obstacles restants.

La contribution du secteur privé sera également cruciale pour la transition climatique. Ce constat
s'applique avant tout aux entreprises. Celles-ci émettent environ trois quarts des gaz a effet de
serre. Le quart restant émane des ménages, qui devront investir pour adapter leur logement et leur
parc automobile. Pour parvenir a réaliser tous ces investissements au niveau microéconomique,
les pouvoirs publics doivent avant tout agir en tant que coordinateur du processus de transition
et, via des incitants appropriés, orienter les initiatives privées dans la bonne direction.

Il existe toute une palette d'instruments utiles a cet égard, mais d'un point de vue économique,
I'outil le plus efficace est d’envoyer un message clair via les prix. En fixant un prix socialement
pertinent pour les émissions de CO,, et en annongant parallelement une trajectoire pour les
augmentations ultérieures, les pouvoirs publics communiquent clairement aux entreprises et
aux ménages qu'il faut adapter ses choix. Le systtme communautaire d'échange de quotas
d’émissions applicable aux grandes entreprises assure, de maniére indirecte, une telle tarification.
Toutefois, le prix du carbone qui en résulte est trés volatile, ce qui peut

brouiller le signal. L'on pourrait, parallélement, intervenir directement Piloter la transition climatique

sur la tarification, par exemple en instaurant une taxe carbone. Cela  Via un signal clair de prix
éliminerait I'incertitude quant aux prix et faciliterait dés lors les choix est, d’un point de vue

en matiere d'investissement. Certes, les modalités d'application de cette économique le p/US efficace

idée séduisante ne seront pas simples a élaborer. Il est indéniable qu'une

tarification carbone aura en effet un impact sur les entreprises et les ménages, méme si la faiblesse
actuelle du prix des énergies fossiles rend cette mesure opportune. Cet impact sera d’autant
plus faible que les entreprises et les ménages auront accés a des alternatives bas carbone.
D’ou l'intérét de promouvoir ces alternatives et I'importance d'investissements en recherche et
développement. Une adaptabilité accrue fera également partie de la réponse, dans la mesure
ou la création de valeur devra se déplacer des technologies a forte intensité de carbone vers
celles a bas carbone. Il est probable qu‘a court terme, I'introduction d’une tarification carbone
entraine un amortissement anticipé de certains équipements. Certains ménages sans accés a
des alternatives bas carbone verront également leurs dépenses augmenter. Dans une optique
de neutralité budgétaire d'une taxe carbone telle qu’inscrite dans I'accord de gouvernement,
un mécanisme de redistribution alimenté par les recettes de la taxe permettrait de préserver
en partie le pouvoir d'achat des plus démunis et la compétitivité des secteurs fragilisés, sans
néanmoins réduire leurs incitants a investir dans les technologies bas carbone.
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La transition climatique crée de nouveaux défis et de nouvelles opportunités pour les
établissements financiers. Elle se refléte également dans les attentes et les besoins de leurs
clients. Les autorités de contréle prudentiel prennent différentes initiatives pour préparer
le secteur financier a mieux prendre en compte les risques liés au changement climatique.
En raison du role clé du secteur financier dans le financement de I"économie réelle, cela devrait
permettre d'accélérer la transition vers une économie bas carbone, tout en continuant a veiller
aux risques inhérents a cette transition, surtout si elle devait s'opérer de maniére brutale.

Le climat et la numérisation sont a ce point systémiques qu'ils couvrent de nombreux domaines
d'action. De plus, dans un pays fédéral comme la Belgique, ils relevent de différents niveaux
de pouvoir. L'absence d'unanimité entre ces différentes entités explique principalement que la
5G n'ait pas encore été adoptée. Un accord devra également étre conclu sur la répartition des
objectifs climatiques, qui ont entre-temps été revus a la hausse. La gestion de la crise sanitaire

en 2020 a montré toute la complexité du processus décisionnel en Belgique.

Une coordination harmonieuse e déploiement de la campagne de vaccination, pour sa part, exige également
entre les différents niveaux une coopération et une coordination intenses. Enfin, a I'avenir, les différents
de pouvoir est essentielle niveaux de pouvoir devront s'accorder sur leur contribution a la soutenabilité
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des finances publiques. Les déficits des communautés et des régions ont
en effet présenté de fortes hausses et, de plus, une large part des dépenses reléve de leur
compétence. Il est important que cette coordination soit harmonieuse et qu'une synergie
maximale soit visée. Cela peut accélérer le processus de décision et épargner aux acteurs de
la vie économique un cadre réglementaire alourdi par une fragmentation ou une mauvaise
coordination entre niveaux de pouvoir.

Sans ajustement, la soutenabilité des finances publiques belges est menacée
a moyen terme

A ce stade, il n'est pas du tout sir que I'économie aura encore besoin d'une nouvelle
impulsion budgétaire pour soutenir la relance. La nature particuliere de cette crise et les efforts
de sauvegarde du tissu économique sont tels que la reprise peut s'opérer en grande partie
spontanément, dés que les conditions sanitaires ne constitueront plus un frein a I'activité.
Le net regain au troisieme trimestre de 2020, certes interrompu par la deuxiéme vague,

abonde dans ce sens. Par ailleurs, la vigueur de la reprise sera renforcée si la

II'n’est pas du tout str que  eaffectation des ressources peut se faire avec fluidité. En outre, |'importante
I"économie aura besoin d’une  réserve d’épargne qui a été constituée pourrait amplement dynamiser la
nouvelle impulsion budgétaire demande une fois que les possibilités de consommation ne seront plus
pour soutenir sa relance entravées par le virus et que la confiance sera rétablie. Pour les années

52.

a venir, une certaine impulsion budgétaire est déja prévue, compte tenu
des plans de redressement des pouvoirs fédéraux et régionaux, et de la nature parfois non
temporaire des mesures prises pendant la crise du coronavirus. Une part non négligeable des
dépenses supplémentaires consenties dans le secteur de la santé est de nature structurelle.
Une augmentation des pensions les plus basses est en outre prévue. De plus, méme sans ce
dernier facteur, le colt budgétaire du vieillissement augmente chaque année, a partir de 2022,
de 0,2 % du PIB.

Tout cela implique que, selon les derniéres estimations de la Banque, a politique inchangée,
le déficit budgétaire ne diminuera que de maniére limitée au cours des années a venir, passant
de 10,1 % du PIB en 2020 a 5,9% en 2023. Outre la disparition des mesures temporaires de
crise, c'est la reprise conjoncturelle qui explique cette réduction du déficit. Il en résultera un
rétablissement de |'assiette fiscale aprés le coup dur de 2020, de maniére incomplete, il est
vrai, dans la mesure ou I'on s'attend a une perte de revenus permanente induite par la crise.
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Des lors, il est d'autant plus important de travailler pleinement au processus de revitalisation
de I'économie afin de limiter cette perte, ce qui aura un impact favorable sur le budget.
Les dépenses primaires, pour leur part, devraient atteindre 55 % du PIB d’ici 2023, soit environ
5 points de pourcentage de plus qu'avant la crise du coronavirus. Cette augmentation ne
s'accompagnerait pourtant qu’a hauteur d’environ un demi-point de pourcentage d'une
augmentation des investissements publics pour soutenir le potentiel de croissance.

Un déficit d’environ 6 % du PIB entrainera une nouvelle augmentation du taux d’endettement,
méme avec les taux d'intérét actuels particulierement bas. Un ajustement sera donc nécessaire

des que la reprise économique se fera solide, sous peine de menacer la o
soutenabilité des finances publiques. Il faut ramener assez rapidement le Un déficit de 6 %
déficit a 3% du PIB. C'est, dans les circonstances actuelles, le niveau qui entraine une nouvelle
permettra de stabiliser le taux d’endettement. Il faut ensuite s'atteler & augmentation du taux
converger vers |'objectif a moyen terme d'equilibre budgétaire structurel  o’endettement, méme aux
afin que la réduction du taux d’endettement permette de constituer des
réserves budgétaires. Sans une augmentation significative de la pression
fiscale et parafiscale, I'essentiel de I'effort devra venir du coté des dépenses. En tout état de
cause, I'incidence sur le potentiel de croissance devra étre un critere important pour I'ajustement
des recettes et des dépenses.

taux d’intérét actuels

L'on ne peut pas présupposer que les taux d'intérét resteront durablement bas et garantiront
d’eux-mémes la soutenabilité de la dette. En effet, la politique monétaire de I'Eurosysteme a
pour mandat de préserver la stabilité des prix, et non la soutenabilité des finances publiques.
Tot ou tard, le jour viendra ou les taux d'intérét repartiront a la hausse, et les pouvoirs publics
devront alors étre en mesure de maftriser leur taux d’endettement. Les programmes d’achat tels
que le PEPP ne doivent pas étre interprétés dans ce contexte comme un signal que I"Eurosysteme
continuera & acheter des obligations d'Etat sans condition. Ces achats sont eux aussi motivés
par la stabilité des prix et par le fait que, dans le contexte actuel, ils constituent un maillon
important de la chalne de transmission de la politique monétaire. Garantir la soutenabilité des
finances publiques reléve donc intrinsequement de la politique budgétaire. S'écarter de cette
voie revient a mettre en péril les fondements de I'union monétaire, qui reposent sur la stabilité.

Comme la répartition des responsabilités gagne a s’entourer d'un cadre de gouvernance clair,

il convient de lever le plus rapidement possible la suspension des régles budgétaires aprés la

phase aigué de la crise. Cette suspension ne signifie pas que le pacte de stabilité et de croissance

n'est plus applicable. Au contraire, I'activation de la clause dérogatoire s'est précisément opérée

en vertu du pacte. Entre-temps, il est préférable de convenir d'une simplification des regles,

dont la complexité pese sur la mise en ceuvre du pacte. Il faut également examiner dans quelle

mesure |'on peut aménager une marge de manceuvre suffisante pour les investissements

publics sans toutefois compromettre la soutenabilité de la dette. L'effort

de simplification ne peut cependant pas servir de prétexte au report L@ constitution de coussins
de la levée de la clause dérogatoire. Une fois la crise passée, il s'agit  est nécessaire afin d'étre
de préserver la soutenabilité des finances publiques en constituant des en mesure d’absorber les
réserves. Ce n’est qu’ainsi que la sécurité sociale restera efficace dans son chocs a I'avenir également
role de stabilisateur, et que de nouvelles marges de manceuvre pourront

étre dégagées afin de permettre a la politique budgétaire d'absorber des chocs. Cela revét une

grande importance, comme |'a encore démontré cette crise. En outre, la politique budgétaire

de la Belgique bénéficierait d'une nouvelle amélioration du cadre de gouvernance national.

Il convient de mieux évaluer les recettes lors de I'élaboration du budget et d'instaurer un

calendrier budgétaire pluriannuel, assorti éventuellement d'une regle en matiere de dépenses.

Il faut par ailleurs que les différents niveaux de pouvoir concluent des accords clairs et

contraignants quant aux objectifs budgétaires.
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La Banque nationale

Les politiques monétaire et prudentielle apreés la crise du coronavirus

Le Conseil des gouverneurs de la BCE a lancé en janvier 2020 une évaluation de sa stratégie
en matiére de politique monétaire. La formulation actuelle de cette stratégie remonte en
effet a 2003. Entre-temps, I'environnement économique et financier dans lequel opére la
politique monétaire a radicalement changé. Le passage a un environnement de taux bas
est I'une des principales évolutions structurelles. Ce n’est pas tant le résultat de la politique
monétaire méme qu’un effet de la moindre croissance de la productivité, d'une
propension accrue a I'épargne et d’'une préférence marquée pour les actifs

a organisé le 22 janvier s risque. Le résultat est un taux d'équilibre bas. Il est alors plus difficile
une audition publique dans de mener une politique monétaire stimulante et de contrecarrer les pressions

le cadre de 'évaluation baissieres sur l'inflation. C'est pourquoi des instruments non conventionnels,
de la stratégie en matiére tels les achats massifs d‘actifs, ont été de plus en plus utilisés. Ces défis

de politique monétaire

57.

Les constats issus de la

ont entre-temps été renforcés par la crise du coronavirus. D'autres facteurs,
comme la mondialisation, la numérisation, le changement climatique et le role
croissant de l'intermédiation financiére non bancaire, modifient également I'environnement
dans lequel est menée la politique monétaire, et méritent a ce titre une réflexion approfondie.
L'évaluation est un processus inclusif ot s'expriment les différentes parties prenantes. Dans ce
contexte, la Banque a organisé le 22 janvier une audition publique réunissant un large éventail
d’instances de la société. Les citoyen(ne)s belges ont aussi été invité(e)s a partager leur point
de vue sur la politique monétaire via un portail en ligne, et les conclusions de ces consultations
seront prises en compte dans les délibérations du Conseil.

Cette évaluation n’ouvre pas de débat sur I'objectif de la stabilité des prix, cette mission
étant imposée par le traité de I'UE. L'évaluation porte en revanche sur la meilleure maniére
d’accomplir cette mission dans un environnement profondément modifié. La formulation de
I'objectif de stabilité des prix et les facteurs a I'origine du faible niveau d'inflation constituent
a cet égard des questions importantes. La discussion a également trait a I'efficacité des
politiques actuellement menées, notamment I'utilisation d’instruments non
conventionnels, et a leurs effets secondaires, par exemple pour les épargnants

réflexion contribueronta ¢ pour la stabilité financiere. Sur ce plan, il s'agit en particulier de voir dans

déterminer la formulation quelle mesure les politiques macroprudentielles pourraient atténuer les effets

de la po/itique monétaire secondaires indésirables de la politique monétaire. Si ce n'est pas suffisamment
apres la phase d‘urgence le cas, la politique monétaire doit renforcer son réle dans ce domaine. Il s'agit

de la crise du coronavirus

en outre d'examiner si la politique monétaire peut, dans les limites du traité
et sans préjudice de la poursuite de la stabilité des prix, contribuer a la
réalisation d‘autres objectifs de politique économique. La promotion de I'emploi et la lutte
contre le changement climatique en fournissent des exemples. Il s’agit enfin d'analyser les
interactions entre les politiques monétaire et budgétaire. Celles-ci sont importantes en période
de crise, mais aussi apres celle-ci. La politique monétaire doit en effet pouvoir a tout moment
remplir sa mission de stabilité des prix en toute indépendance. La réflexion devrait s'achever
d'ici la fin de I'été 2021. Ses résultats contribueront a déterminer la formulation de la politique
monétaire aprés la phase d'urgence actuelle de la crise du coronavirus. L'Eurosystéme n’est pas
la seule instance a évaluer sa stratégie: d'autres banques centrales le font également. Ainsi,
la Réserve fédérale a cloturé en aolt 2020 une révision de sa stratégie. Outre une approche
plus volontariste de |'objectif de plein emploi, la banque centrale américaine visera en principe,
a Iissue d'une période d'inflation inférieure a 2 %, une inflation légerement plus élevée pendant
un certain temps. La Réserve fédérale prévoit que cette stratégie lui permettra de mieux ancrer
les anticipations d'inflation autour de 2 %.
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Pour le secteur financier, I'impact de la crise du coronavirus restera une préoccupation majeure
a court terme. Certes, les tests de résistance et les positions de solvabilité solides suggérent que
les établissements de crédit et les assureurs disposent de réserves de fonds propres suffisantes
pour absorber les pertes dans un scénario défavorable. Néanmoins, les
autorités de réglementation et de contrdle devront suivre de prés I'impact

sur la rentabilité et la solvabilité de I'augmentation prévue des defauts de  [€g/ementation et de
paiement des ménages et des entreprises et de toute nouvelle turbulence ~ contréle doivent veiller a
sur les marchés financiers. Elles devront par ailleurs veiller a ce qu'a cet  ce que les établissements

Les autorités de

égard, les établissements financiers ne manquent pas a leurs fonctions financiers ne manquent pas

cruciales au sein du systeme financier mais, au besoin, engagent les
coussins de fonds propres et de liquidités disponibles pour préserver ces
fonctions en tout temps. Ces autorités doivent en la matiére étre attentives a tout obstacle a
|"utilisation appropriée de ces coussins, et tirer les éventuelles lecons pour I'avenir. La crise du
coronavirus constitue en effet un premier test approfondi du nouveau cadre de fonds propres
mis en place en Europe pour les banques et les assureurs apres la crise financiere mondiale,
et elle peut étre utilisée pour évaluer son fonctionnement et, au besoin, I'ajuster.

'accent mis par la politique prudentielle sur la gestion préventive des crises au cours de I'année
sous revue a constitué un élément crucial dans le succes de la réponse des décideurs lors de
I"éclatement de la crise du coronavirus. La libération des coussins et I'assouplissement temporaire
de certaines regles prudentielles ont donné aux établissements de crédit la marge de manceuvre
nécessaire pour jouer pleinement leur réle dans I'absorption du choc initial. Ce mode de crise
devra a I'avenir céder progressivement la place a la phase de reprise. Le secteur financier joue a cet
égard un role dans la réaffectation structurelle du capital et du travail en faveur des entreprises et
des secteurs qui sont a méme de soutenir la croissance économique dans la phase de reprise et qui
faconneront I"économie du futur. Les autorités de controle doivent, dans cette phase, continuer
a encourager |'utilisation des coussins libérés, a I'exception de la distribution de dividendes, du
rachat d'actions ou des réductions de capital, qui devraient en tout état de cause, conformément
aux recommandations formulées au niveau européen, rester temporairement trés limités. Il peut
étre utile a cet égard de communiquer la trajectoire et le calendrier auxquels devront se tenir les
banques pour reconstituer les réserves utilisées. Afin de faciliter la reconstitution de ces réserves,
les autorités devront étre attentives a ce que les conditions nécessaires a une profitabilité et une
compétitivité suffisantes du secteur financier restent garanties.

En Belgique, la Banque devra, en 2021, suivre attentivement I’évolution du marché immobilier
résidentiel. Aux premiers signes d'augmentation des pertes en cas de défaut de paiement
combiné a un surendettement, elle pourrait libérer le coussin de fonds propres macroprudentiel
activé depuis 2013, réduisant ainsi la probabilité d'une crise sur le marché du logement.
Les évolutions du marché de I'immobilier commercial, reflétant notamment le recours accru
au commerce électronique et au télétravail, devront également faire I'objet d’évaluations
régulieres dans le cadre du suivi de la stabilité financiére. D'autres points d'attention pour les
autorités de controle sont antérieurs a la crise du coronavirus mais restent d’actualité, comme
la nécessité d'adapter le modeéle d'entreprise des établissements financiers au contexte de
taux bas persistants, a la numérisation, et a la concurrence accrue d’acteurs financiers non
bancaires sur les marchés de niche, dont celui des paiements. Il ne faut pas perdre de vue la
nécessité d'une maitrise renforcée des risques opérationnels, tels que les risques informatiques
et les cyber-risques, et d'un cadre solide pour le contréle du respect des obligations en matiére
de blanchiment de capitaux. La redéfinition des modéles d'entreprise et de la gestion des
risques devra aussi tenir suffisamment compte de I'importance croissante des risques et des
opportunités liés au changement climatique. Cela permettra au secteur financier de s'armer
préventivement contre les chocs imprévus a I'économie et de continuer a aider sa clientele a
absorber ces chocs et a passer le cap.
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Conclusion

En 2020, la crise sanitaire est trés vite devenue la crise économique la plus profonde depuis
la Seconde Guerre mondiale. Comme dans beaucoup d’autres pays, I'activité économique en
Belgique s’est trés fortement contractée, de 6,2%. Le ralentissement a été le plus marqué
au plus fort de la premiére vague de contamination, tandis que I'impact sur I’économie
a été plus limité lors de la deuxieme vague. Limpact de la crise a été tres asymétrique.
Elle a particulierement touché les secteurs des services ou le contact social est au coeur du
modéle d'affaires. Cela explique également pourquoi les petites entreprises et les entrepreneurs
indépendants ont le plus souffert. lls opérent dans les secteurs les plus touchés. Ces secteurs
sont, de plus, a forte intensité de main-d'ceuvre, et les groupes les plus vulnérables sont ceux
qui ont jusqu'a présent le plus souffert. Cela entraine le risque que les vulnérabilités existant sur
le marché du travail soient perpétuées, voire amplifiées. Cette crise est également d'une nature
trés particuliére, vu que son origine se situe entierement en dehors du systéme économique.
En conséquence, les instances responsables des politiques monétaire, prudentielle et budgétaire
ont réagi fortement et en paralléle pour permettre aux entreprises viables de traverser la période
pendant laquelle sévit le virus. Elles ont permis en méme temps de préserver les emplois existants
et de soutenir le revenu disponible des ménages. Entre-temps, le lancement de la campagne
de vaccination laisse entrevoir une embellie, et I'économie a fait preuve d'une forte résilience
apres la premiére vague. Cela a renforcé la conviction que la décision d‘aider a franchir le cap
constituait la seule approche adéquate. Elle a permis d'éviter un effondrement total du tissu
économique et a jeté les bases de la reprise de demain.

Mais la tache est loin d'étre achevée. Il subsiste une grande incertitude quant a I’évolution
probable de I"économie. Le virus va continuer de peser sur I'économie pendant un certain temps
encore, et les problemes de solvabilité des entreprises augmentent a mesure que la crise se
prolonge. Dans un premier temps, un certain soutien reste donc souhaitable, et les problemes
de solvabilité doivent étre traités de maniére adéquate. Toutefois, a mesure que la situation
économique reviendra a la normale, I'aide devra se faire plus sélective, avant d'étre retirée de
maniére progressive mais déterminée. L'économie ne peut pas étre soutenue éternellement: elle
doit trouver d’elle-méme la voie vers un redressement structurel a I'issue de la phase d'urgence.
Il 'lui faudra une grande flexibilité pour s'adapter aisément aux transitions induites par la crise
du coronavirus et par les enjeux numérique et vert, ainsi que pour faire face a la réduction
de I'offre de travail en raison du vieillissement de la population. Le secteur financier a un role
clé a jouer dans cette réaffectation des ressources. Il a déja imprimé en 2020 les différentes
impulsions de politiques économiques visant a réduire les importants besoins de liquidités
causés par la crise. Grace a une situation financiére saine au début de la crise et a des réserves
de capitaux et de liquidités importantes, le secteur bancaire belge dispose des ressources
nécessaires pour remplir ce réle crucial de maniére dynamique durant la phase de reprise. Il est
de la plus haute importance que, sur le marché du travail aussi, I'incontournable réaffectation
des ressources s'opere avec fluidité, pour éviter que la crise du coronavirus ne se mue en
une source de chémage structurel. Une telle adaptabilité sur le marché du travail renforcera
également la cohésion sociale. Cela nécessitera des efforts, car historiquement, les traces que
laissent les crises restent visibles méme lorsque la crise proprement dite est passée. Il faudra par
ailleurs une coordination intense entre les différents domaines d’action et les différents niveaux
de pouvoir en Belgique pour mettre en place I’économie du futur.

A ce stade, il n'est pas du tout sir que I"économie aura encore besoin d’une nouvelle impulsion
budgétaire pour assurer la relance. Si tel est le cas, cette impulsion devra en tout état de cause
étre a la fois temporaire et ciblée, et elle devra en outre soutenir véritablement le potentiel de
croissance, par exemple par des investissements publics bien réfléchis. Ces principes n‘ont pas
toujours été suivis. Certaines des mesures budgétaires de la période 2020-2023 sont en effet
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non seulement structurelles mais aussi axées sur des dépenses courantes, alors que le colt
budgétaire du vieillissement augmente déja de 0,2 % du PIB par an en dehors de toute crise.
C'est I'une des raisons pour lesquelles, malgré la suppression supposée des mesures de soutien
temporaires, le déficit budgétaire ne devrait revenir que de 10,1 % du PIB en 2020 a 5,9 %
du PIB en 2023. Une autre raison est la perte permanente de revenus causée par la crise. Elle
écorne |'assiette fiscale alors que, a politique inchangée, les dépenses continuent d’augmenter
au méme rythme qu’avant la crise. Cela souligne I'importance de s'engager pleinement dans
le processus de revitalisation de I’économie afin de limiter cette perte. Le déficit restant devra
étre corrigé par la consolidation budgétaire, des que la reprise sera suffisamment vigoureuse.
Le calendrier de la consolidation est donc incertain, mais il ne fait aucun doute qu'il nécessitera
un ajustement budgétaire. En fait, méme avec les taux d'intérét actuels, particulierement bas,
un déficit d'environ 6% du PIB entraine une nouvelle hausse du taux d’endettement, alors que
la dette de I’'ensemble des pouvoirs publics a déja atteint 115 % du PIB en 2020. Ce n’est que
si les finances publiques sont structurellement saines que la sécurité sociale peut rester efficace
dans son réle de stabilisateur, et que de nouvelles marges de manceuvre peuvent étre dégagées
afin de permettre a la politique budgétaire d’absorber des chocs.

Les instances responsables des politiques non seulement budgétaire, mais également monétaire
et prudentielle, devront progressivement sortir du mode de crise tout en veillant a préserver les
fondements de I'union monétaire, axés sur la stabilité. Des finances publiques soutenables et
une attention constante portée a la stabilité des prix et a la stabilité financiére sont a long terme
essentielles pour assurer le bon fonctionnement de I'économie et faire face aux éventuelles
crises futures. Compte tenu de I'ampleur du soutien, ce retour a la normale dans les différents
domaines d'action constituera un exercice d’équilibre particulierement complexe. Son issue sera
déterminante pour le succes final de la gestion de la crise du coronavirus entamée en 2020.

Pierre Wunsch
Gouverneur

Bruxelles, le 27 janvier 2021
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1. Economie mondiale

et zone euro

1.1

1.2

Le COVID-19 a infligé un choc terrible

aux économies partout dans le monde

Encadré 1 — Les pays émergents ont perdu leur statut de
moteur de I"’économie mondiale en 2020

Des réponses de politique économique
décidées et décisives
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1.1 Le COVID-19 a infligé un choc terrible
aux économies partout dans le monde

Une année qui ne ressemble a
aucune autre

En décembre 2019, une maladie contagieuse et mor-
telle s'est déclarée en Chine, a la suite d'un nouveau
coronavirus. Cette maladie, qui a officiellement été
baptisée COVID-19, est rapidement devenue une pan-
démie. Alors que la Chine a pu promptement endiguer
la propagation du virus sur son sol en prenant des me-
sures draconiennes, la plupart des économies avan-
cées ont été confrontées, en mars et en avril 2020, a
une premiére et puissante vague de contaminations,
qu'elles ont eu du mal a juguler. En été, le virus
a lourdement touché I'’Amérique du Sud et I'Inde,

Graphique 1

notamment, tandis que les Etats-Unis ont également
fait face & une résurgence du virus. A ce moment-
la, la situation semblait sous contréle en Europe. Le
début de I'automne a toutefois été synonyme d‘une
troisiéme vague aux Etats-Unis et d'une deuxiéme en
Europe. Le nombre de contaminations confirmées en
Europe a alors atteint un niveau nettement supérieur
a celui enregistré lors de la premiere vague, méme si
ces chiffres doivent étre interprétés avec une certaine
prudence, trois fois plus de tests ayant par exemple
été réalisés en moyenne en octobre comparativement
a avril. Néanmoins, la gravité de la vague d'automne
a également été confirmée par d'autres indicateurs,
tels que le pourcentage d'échantillons positifs dans la

La pandémie a touché les grandes économies par vagues

(nombre total de nouvelles contaminations confirmées au cours des deux semaines précédentes, par 100 000 habitants)
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population testée, le nombre d’admissions a I"hdpital
et le nombre de déces. En Chine et au Japon, le
nombre de contaminations est demeuré assez limité
jusqu'a la fin de I'année.

Presque partout dans le monde, les autorités publiques
ont adopté, au niveau national ou régional, des me-
sures sanitaires inédites afin de freiner la propagation
du virus, de prévenir le dépassement des capacités
hospitaliéres disponibles et de limiter le nombre de
déces. De larges pans de |'activité économique, ainsi
que I'ensemble de la vie sociale et culturelle, ont tem-
porairement été mis a I'arrét. L'expérience de la Chine
avait en effet montré qu’un
confinement strict repré-
sentait une maniere effi-
cace de réduire le nombre
de nouvelles contamina-
tions, permettant ainsi un
assouplissement rapide des
mesures les plus séveres. Cette approche stricte offrait
donc la perspective d'une prompte reprise. Elle était
en outre nécessaire, car les colts humains et écono-
miques d'un scénario sans confinement auraient été
encore plus lourds a moyen terme. Le nombre de
malades et de morts aurait alors rapidement grimpé,
ce qui aurait pesé sur l'activité économique en raison
de l'indisponibilité d'une partie de la main-d'ceuvre

Graphique 2

Une crise économique mondiale
en 2020 sans précédent depuis
la Seconde Guerre mondiale pourrait
donner lieu a une reprise nette
lorsque la pandémie sera maitrisée

et parce que la population aurait été incitée a éviter
les endroits trés fréquentés et les contacts rapprochés
jusqu‘a ce qu'un vaccin ou I'immunité de groupe offre
une protection satisfaisante. Alors que cela avait été
le cas en Chine, un seul confinement s'est toutefois
avéré insuffisant pour enrayer le virus dans plusieurs
grandes économies. Sa recrudescence a conduit a la
réinstauration de certaines restrictions et, des lors, a
I'interruption précoce de la fragile reprise.

Il en résulte que, pour la premiére fois dans I'histoire
moderne, une pandémie a été I'unique facteur a I'ori-
gine d’'une crise économique mondiale d’envergure.
Il s'agit de la crise la plus
synchronisée jamais obser-
vée, tous les grands pays,
a l'exclusion de la Chine,
étant entrés en récession
en 2020. Cette crise est, en
outre, la plus profonde de-
puis la Seconde Guerre mondiale. En 2020, la diminu-
tion instantanée du PIB mondial sur une base annuelle a
été plus de deux fois supérieure a celle observée lors de
la crise financiere mondiale, qui, il y a dix ans a peine,
avait déja battu tous les records de I'apres-guerre.
Le COVID-19 constitue en effet un choc exogéne qui
frappe directement et presque simultanément |'écono-
mie réelle de I'ensemble des pays. A I'inverse, la crise

La pandémie a plongé I’économie mondiale dans une profonde récession synchronisée
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(pourcentages)
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1 Une récession se définit ici comme une diminution sur une base annuelle du PIB par habitant.
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Tableau 1

PIB des principales économies

(pourcentages de variation en volume par rapport a I'année précédente, sauf mention contraire)

Economies avancées

dont:
Etats-Unis 3,0
Japon 0,3
Zone euro 1,9
Royaume-Uni 1,3
Economies émergentes 4,5

dont:
Chine 6,7
Inde 6,1
Russie 2,5
Brésil 1,3
Monde 3,5
p.m. Commerce mondial? 3,6

Sources: BCE, FMI.

p.m. p.m.
Contribution Part du PIB
a la croissance mondial’
mondiale
(points de
pourcentage) (pourcentages)

=21 43,1
2.2 -3,4 -0,5 15,9
03 -5,1 -02 41
13 -73 -0,9 12,5
1,4 -10,0 -0,2 2,4
36 -2,4 -1,4 56,9
6,0 23 04 17,4
42 -8,0 -06 7,1
13 -36 -0,1 31
1,4 vy -0,1 2,4
2.8 -3,5 -35 100,0

1,0 -9,6

1 Selon les définitions du FMI et calculée sur la base des parités de pouvoir d'achat.

2 Moyenne des importations et des exportations de biens et de services.

financiere mondiale avait été provoquée, dans une
large mesure, par des déséquilibres macroéconomiques
au niveau international qui s'étaient accumulés durant
des années, et elle a d’abord affecté le secteur financier
avant que ses conséquences ne se propagent a |'éco-
nomie réelle. La crise du coronavirus offre néanmoins
la perspective qu’un assouplissement des mesures de
confinement soulage directement I'économie, tandis
que la correction des déséquilibres macroéconomiques
prend davantage de temps. La reprise a l'issue de
la crise du coronavirus devrait donc étre plus rapide
qu’elle ne I'a été apres la crise financiére mondiale, ce
qui réduirait apres quelques années la différence en
termes d'incidence cumulée totale. Néanmoins, méme
considérée sur une période plus longue, la pandémie
de COVID-19 provoquerait la plus grave crise écono-
mique de I'aprés-guerre.

L'économie mondiale s'est contractée en 2020 d’'une
maniere inédite, de 3,5 %, alors que le FMI avait en-
core prévu, un an auparavant, une croissance positive

de 3,4%. A I'exception de la Chine, tous les grands
pays ont enregistré une croissance largement néga-
tive. On observe certes de grandes différences entre
les pays, qui s'expliquent par divers facteurs, tels que
les évolutions épidémiologiques (notamment l'inten-
sité de la pandémie), I'efficacité de la réaction en
termes de politique, ou encore les caractéristiques
structurelles de chaque économie et de chaque sys-
téme de santé. En outre, avant méme la pandémie, de
nombreux pays affichaient déja une croissance atone,
découlant notamment des incertitudes entourant les
tensions entre les Etats-Unis et la Chine, le brexit et les
sanctions occidentales a I'encontre de la Russie. Ces
facteurs sont restés d’actualité en 2020, méme si la
pandémie les a fait passer a I'arriere-plan.

Non seulement le COVID-19 a exercé une incidence
directe sur les économies individuelles, mais le choc
gu’il a induit s’est également propagé de maniére indi-
recte au travers, notamment, des marchés financiers,
des cours des matieres premiéres et du commerce.
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Les marchés financiers ont réagi
vivement, mais se sont redressés
assez rapidement

L'éclatement de la pandémie est allé de pair avec un
degré d'incertitude tres élevé. Le virus évolue en effet
de maniére imprévisible, et il sera malaisé d’en déter-
miner I'incidence économique de maniére précise aussi
longtemps qu’on ne disposera pas d'un vaccin efficace
et largement disponible. Cette incertitude, combinée
a la perspective d'interruptions brutales de I'activité
économique et aux prévisions peu engageantes y
associées, a également affecté les marchés financiers.

Les marchés financiers sont initialement demeurés
calmes lorsque I'émergence du coronavirus en Chine
a été révélée a I'ensemble de la planéte en janvier.
Sur la base d'expériences précédentes avec le SRAS,
le MERS et le virus Ebola, ils partaient a ce moment
encore de |'hypothese que la propagation du virus
pouvait étre enrayée. Mais ce sentiment s’est rapide-
ment inversé lorsqu‘un premier cluster de contamina-
tions a été découvert a Codogno (Italie du Nord) a la
fin de février et que les annonces de I'apparition de
nouveaux foyers de contamination dans d'autres pays
européens et dans certaines parties des Etats-Unis
se sont suivies a un rythme soutenu. La panique a

Graphique 3

gagné les marchés financiers a travers le monde, et
les placements a risque ont été revendus en masse a
des prix trés bas, dans un mouvement de fuite vers
la sécurité et la liquidité. Entre la fin de février et la
fin de mars 2020, les bourses d’actions des grandes
économies avancées ont accusé une perte de valeur
de 30% ou plus, soit la perte la plus importante
depuis la crise financiere mondiale. Au début de mars,
la brusque ruée vers les liquidités (dash for cash) a
méme bloqué le fonctionnement d’autres segments
de marché essentiels pour le financement des entre-
prises (comme celui des obligations d’entreprise ou
du papier commercial), et ce au moment méme ou
les entreprises avaient besoin de liquidités supplémen-
taires pour combler leur période de fermeture.

Le calme est toutefois rapidement revenu sur les
marchés financiers, dés que les banques centrales des
économies tant avancées qu'émergentes ont annoncé
un éventail de mesures énergiques qui allaient sou-
vent bien au-dela des actions entreprises durant la
crise financiére mondiale. Ces mesures visaient non
seulement a stabiliser les marchés, mais également
a préserver le flux de crédits a destination des entre-
prises, des ménages et méme des pouvoirs publics.
Les bourses se sont dés lors progressivement redres-
sées en avril et en mai.

La vague de ventes sur les principaux marchés boursiers en mars s'est avérée de courte durée
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Etant donné que le virus avait été rapidement contenu
dans la plupart des économies avancées et qu’on
anticipait le maintien sur une longue période de la
politique monétaire extrémement souple, les marchés
d’actions sont repartis a la hausse a partir du début de
juillet. Dans plusieurs pays, comme les Etats-Unis et la
Chine, les cotations boursiéres ont méme dépassé les
sommets qu’elles avaient atteints avant |'éclatement
de la pandémie. Dans la mesure ou les évolutions
effectives et les informations diffusées n’étaient que
modérément positives a I'époque, on a parlé d'une
déconnexion entre les marchés financiers et I'écono-
mie réelle. Le redressement du cours des actions s'est
toutefois révélé treés hétérogene d’'une branche d’acti-
vité a l'autre, et méme entre les entreprises d'une
méme branche. Sous I'effet du basculement soudain
vers les achats en ligne et vers le télétravail, ce sont
principalement les entreprises actives dans différents
domaines liés aux TIC, qu'il s'agisse d’entreprises
de vente en ligne ou de producteurs de matériel et
de composants informatiques, qui ont engrangé de
solides gains boursiers. Cette tendance haussiere a
encore été renforcée par un optimisme trés pronon-
cé des investisseurs concernant certaines entreprises
technologiques. A I'inverse, les cotations boursiéres
des entreprises des branches plus durement touchées
par le COVID-19 — comme |"énergie, le tourisme,
I'industrie automobile et les banques — sont restées
largement inférieures a leur valeur d‘avant la crise.
Le caractére variable de la reprise boursiére tient en
outre en partie aux différences dans la composition
des indices boursiers entre les grands pays.

A partir de septembre, I'extréme intensité de la nou-
velle vague qui a frappé les Etats-Unis et I'Europe a

une nouvelle fois tempéré |'optimisme. Un certain
nombre de pays et de régions qui avaient été relati-
vement épargnés par le virus au printemps, comme
la Grece, I'Autriche et I'Europe de I'Est, ont alors
également été lourdement frappés. Les annonces
successives du développement de vaccins présentant
un taux d’efficacité élevé ont néanmoins donné un
nouveau coup de fouet aux marchés boursiers en
novembre 2020.

La vague de ventes observée sur les marchés boursiers
au début de mars est initialement allée de pair avec
un accroissement de la demande de placements s(rs,
telles les obligations publiques a long terme d'éco-
nomies avancées, un mouvement qui s'est traduit
par une baisse du rendement de ces placements.
Néanmoins, a mesure que le virus se propageait en
Europe et aux Etats-Unis et qu’il devenait évident que
les pouvoirs publics contracteraient d’énormes mon-
tants de dettes supplémentaires sur les marchés finan-
ciers pour soutenir leur économie, le taux des obliga-
tions d'Etat est reparti & la hausse aux Etats-Unis, au
Royaume-Uni et dans tous les pays de la zone euro.
Les plus fortes augmentations de taux ont concerné
les pays économiquement les plus vulnérables de la
zone euro, a savoir |'ltalie et I'Espagne, ces deux pays
ayant été plus lourdement affectés par la pandémie et
ayant abordé la crise avec un niveau d’endettement
plus élevé. Les achats massifs d’obligations d'Etat par
I'ensemble des grandes banques centrales ont toute-
fois induit un retournement rapide. Le rendement des
obligations d’Etat s'est stabilisé partout & un niveau
historiquement bas, tandis que les pressions de frag-
mentation sont, elles aussi, retombées au sein de la
zone euro.
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Graphique 4

Le rendement des obligations d’Etat s’est stabilisé a un niveau historiquement faible dans les

économies avancées

(données journaliéres, pourcentages, obligations d’Etat & dix ans)
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La fuite de capitaux vers des valeurs refuge au début
de mars a également entrainé une appréciation géné-
rale du dollar des Etats-Unis et, dans une moindre
mesure, du yen vis-a-vis de la plupart des autres
monnaies, tandis que les monnaies de la plupart des
économies émergentes se sont tout particuliérement

Graphique 5

L'euro s’est renforcé face a la plupart des monnaies

(cours de change nominal effectif, indices 1¢" janvier 2020 = 100)

65 | | | | |

—  [talie = Royaume-Uni —— Belgique

effondrées. Comme sur les autres marchés financiers,
la panique a été de courte durée et le cours de la
plupart des monnaies s'est rapidement stabilisé.

L'euro a amorcé un nouveau raffermissement a partir
de mai, sous l'effet d'un regain de confiance dans
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le redressement de I'économie européenne. Les in-
vestisseurs ont réagi positivement aux annonces de
I’Allemagne et de la France, en mai, concernant la
création d'un fonds de relance européen ambitieux et
a celle de la Banque centrale européenne (BCE), en
juin, portant sur le maintien d'une politique moné-
taire extrémement accommodante durant la crise du
coronavirus. L'optimisme a été alimenté par le nombre
restreint de nouvelles contaminations dans la plupart
des pays européens, tandis que le virus circulait acti-
vement aux Etats-Unis, en Inde et au Brésil et qu'il
reprenait vigueur au Japon. Le dollar s'est quant a
lui déprécié par rapport a la plupart des monnaies,
mais surtout face a I'euro, en partie en raison du
tassement relativement plus marqué des taux d'intérét
des obligations d'Etat américaines. Enfin, le renminbi
chinois s'est apprécié de facon contrélée au second
semestre de |'année vis-a-vis de la majorité des autres
monnaies, dans un contexte de reprise économique
effective et d'écarts de taux d'intérét positifs.

La pandémie a eu des conséquences
disparates sur les prix des matiéres
premiéres

A la suite des confinements imposés, d'abord en
Chine, puis dans une grande partie de I'Europe et
des Etats-Unis, tous les marchés de matiéres premiéres
ont subi un choc de demande négatif. Cependant, les
prix des différentes matiéres premiéres ont évolué trés

différemment en cours d'année. Vers la fin de I'année,
les avancées dans la recherche d'un vaccin ont suscité
une bouffée d’optimisme, qui a également tiré vers le
haut les cours des matiéres premiéres.

S’agissant du pétrole, la demande a initialement
rapidement dégringolé, entrainée par la chute verti-
gineuse de la production industrielle et de la mobilité
a l'échelle mondiale qu’a provoquée l'interdiction
des déplacements non essentiels. Les limitations des
capacités de stockage des grandes installations de
transbordement ont encore amplifié le choc. Enfin,
du coté de I'offre, la guerre des prix entre la Russie
et I’Arabie saoudite a elle aussi joué un réle impor-
tant dans I'écroulement des cours pétroliers, qui sont
retombés en avril sous la barre des 20 dollars le baril
de Brent. Face a cette pression extréme, ces deux
pays et les autres pays exportateurs de pétrole se sont
entendus pour réduire drastiquement leur production
de pétrole. Cet accord a permis aux cours pétroliers
de se rétablir partiellement, avant de se stabiliser aux
alentours de 40 dollars le baril, soit un niveau sen-
siblement inférieur a celui des années précédentes.
En effet, la demande de pétrole est demeurée lan-
guissante, l'aviation commerciale ne s'étant guere
relevée et de nouvelles flambées de COVID-19 ayant
entravé le redémarrage d'autres formes de mobilité
et de l'activité économique. A la fin de I'année, le
prix du baril de Brent a regagné du terrain, pour
atteindre 50 dollars, a la faveur de I'amélioration des
perspectives.
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Graphique 6

Les cours pétroliers sont restés durablement plus faibles apreés le choc initial
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Source: Refinitiv.

Le niveau particulierement bas des cours pétroliers a
plombé les recettes en devises des pays exportateurs
de pétrole. De plus, pour beaucoup d'entre eux, un
prix d’environ 40 dollars le baril, comme cela a été
le cas pendant une grande partie de l'année, est
jugé insuffisant pour maintenir le budget de I'Etat
en équilibre, méme sans tenir compte des dépenses
supplémentaires engagées pour lutter contre le virus.
Aux Etats-Unis, cette atonie des prix a fait disparaftre
du marché des producteurs de pétrole de schiste
confrontés a des colts de production plus élevés.
De leur coté, les pays importateurs ont bénéficié des
retombées positives de cette baisse des cotations
du pétrole, bien que celles-ci aient été fortement
atténuées par l'effet du ralentissement de I'activité
économique.

Les cours de la plupart des autres matieres premieres
se sont, quant a eux, entiérement redressés. La ten-
dance des prix des matiéres premiéres industrielles
telles que le minerai de fer et le cuivre est étroite-
ment liée aux évolutions en Chine. Ce pays est 'un
des rares a avoir retrouvé le niveau de production
industrielle observé avant la pandémie, notamment
grace a une impulsion vigoureuse des pouvoirs publics
sous la forme de nouveaux investissements dans les
infrastructures. Les interruptions de production dans
I'industrie extractive engendrées par les mesures de
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restriction dans plusieurs pays ont aussi exercé une
pression haussiére sur les cours des métaux. Enfin,
I'indice des prix des matiéres premieres alimentaires a
progressivement augmenté durant la seconde moitié
de I'année.

Le commerce international s’est
progressivement raffermi aprés son
effondrement au printemps

L'incidence du choc provoqué par le COVID-19 a éga-
lement été renforcée par un recul significatif du com-
merce mondial. L'érosion de la demande dans les pays
en confinement, les interruptions dans les chaines
de production mondiales a la suite de la fermeture
momentanée des entreprises et les entraves tempo-
raires aux transports ont considérablement freiné les
échanges de biens au premier semestre de |'année.
En mai 2020, au plus fort de la premiére vague, le
commerce de biens s’est contracté de 17 % sur une
base annuelle, soit une baisse inédite depuis le début
de la collecte de données par le Nederlands Centraal
Planbureau (CPB), en 2007. Proportionnellement a
|"évolution de I'activité économique, la dégradation
du commerce durant cette crise a certes été moindre
que durant la crise financiére mondiale. En 2009, les
branches industrielles a haute intensité commerciale



ont en effet été durement frappées, tandis que, pen-
dant la crise actuelle, ce sont les services impliquant
des contacts rapprochés, qui s'échangent souvent
moins a I'échelle internationale, exception faite du
tourisme, qui ont essuyé les revers les plus sérieux.
En outre, comme expliqué plus loin, I'expansion des
chaines de valeur mondiales stagne depuis la crise
financiere mondiale, ce qui a quelgue peu modéré
leur importance relative dans le commerce total.

Le commerce de biens s'est en moyenne davantage
replié dans les économies avancées que dans les pays
émergents, et le redressement y a aussi été plus lent.
Une partie des économies émergentes a, en effet, pu
tirer parti du rétablissement économique en Chine.
Cette derniere s'est en effet distinguée en parvenant
a relancer rapidement ses exportations, aidée en cela
par la composition sectorielle de celles-ci: la Chine
est en effet un acteur mondial en ce qui concerne
certains produits tres demandés pendant cette crise,
comme les équipements nécessaires au télétravail et
au divertissement a domicile, les médicaments et
les moyens de protection individuelle (parmi lesquels
les masques buccaux). Le rebond dans I'industrie et
I"élargissement de la reprise économique ont éga-
lement ravivé la demande chinoise d'importations.
En revanche, dans la plupart des pays avancés, le
redémarrage des échanges internationaux s'est révélé

Graphique 7

Le commerce mondial s'est effondré

plus hésitant, en raison de l'incertitude et de la recru-
descence de la pandémie. Dans la zone euro, les
répercussions négatives sur le commerce ont encore
été alourdies par la profonde intégration commerciale
entre les Etats membres propre au projet européen,
qui présente de nombreux avantages mais renforce la
vulnérabilité en cas de choc commercial.

Les échanges internationaux ont aussi été marqués
par de nouvelles mesures protectionnistes dictées par
des considérations de sécurité nationale. Ainsi, des
restrictions temporaires ont été imposées aux expor-
tations de dispositifs médicaux liés au COVID-19 lors
du pic de la pandémie. Par ailleurs, les tensions entre
les Etats-Unis et la Chine se sont maintenues, en dépit
de la signature de I’'accord commercial de phase 1 au
début de I'année. Ainsi, les producteurs américains et
leurs partenaires dans les chaines de valeur mondiales
de semi-conducteurs se sont vu imposer de lourdes
restrictions de leurs exportations vers la Chine. Cette
derniére a, quant a elle, infligé des sanctions com-
merciales a I’Australie, en représailles de ses appels a
mener une enquéte internationale indépendante sur
I'origine et sur la gestion initiale de la crise du coro-
navirus en Chine.

L'expansion des chaines de valeur mondiales a at-
teint un palier aprés la crise financiére mondiale, ce

(données mensuelles, moyennes des importations et des exportations de biens, pourcentages de variation annuelle)
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qui s'explique par des facteurs structurels tels que
la numérisation, mais aussi par I'augmentation du
protectionnisme. La crise du coronavirus a éveillé la
perception que ces chaines ne sont pas suffisamment
résilientes face aux interruptions des transports et
de I'approvisionnement qui en ont résulté, méme si
les problemes relevés ne tenaient pas directement
aux chaines de valeur elles-mémes mais plutdt aux
confinements décrétés dans plusieurs pays. Les res-
trictions aux exportations instaurées par certains pays
aux moments critiques ont avivé la crainte d'une
dépendance excessive vis-a-vis d'un nombre limité
d'acteurs étrangers pour des produits essentiels. Ce
contexte a incité un nombre croissant de pays a
mener une politique industrielle plus agressive, visant
a accrofitre la production nationale dans des secteurs
sensibles. Conjuguée aux tensions géopolitiques, aux
restrictions commerciales plus nombreuses et a une
transition notable du multilatéralisme vers des accords
commerciaux bilatéraux et régionaux, cette crise pour-
rait ainsi contribuer a un raccourcissement ou a une
régionalisation des chaines de valeur mondiales.

En dépit de ces tendances protectionnistes, I’'Union
européenne (UE) s’en est tenue a ses principes d'une
politique commerciale et d'investissement ouverte.
A la fin de 2020, aprés sept années de négocia-
tions, elle a conclu un accord d’investissement avec la
Chine. Cet accord prévoit une plus grande ouverture
du marché chinois aux investissements européens,
notamment en voitures électriques, en services finan-
ciers et en hopitaux privés. La Chine répond par
ailleurs également a certaines des inquiétudes de I’'UE
en interdisant les transferts forcés de technologies et

en assurant une plus grande transparence quant aux
subventions octroyées. La portée de cet accord est
toutefois limitée comparativement a l'accord com-
mercial que I"'UE a conclu avec le Royaume-Uni a la
méme époque.

La procédure du brexit s'est cloturée
par un accord commercial

l'année 2020 s'est achevée par la conclusion d'un
nouveau traité commercial entre I'UE et le Royaume-
Uni, lequel a quitté I'Union a la fin de janvier 2020.
Jusqu'a la fin de décembre, les relations commerciales
avec le Royaume-Uni étaient encore régies par les
régles de I'UE. A la fin de cette période de transition,
le 1¢" janvier 2021, le Royaume-Uni, a I'exception de
I'lrlande du Nord, a quitté I"'union douaniere et le
marché unique.

Le 24 décembre 2020, le gouvernement britannique
et la présidente de la Commission européenne (CE)
ont conclu un Accord de commerce et de coopération
(«Trade and Cooperation Agreement») déterminant,
entre autres, les relations commerciales futures entre
I'UE et le Royaume-Uni. Cet accord est entré en
vigueur de facon provisoire le 1¢ janvier 2021, en at-
tendant son approbation par le Parlement européen.

Sur le plan commercial, il s'agit d'un accord de libre-
échange. Pour ce qui est des échanges de marchan-
dises, I'accord prévoit I'absence de droits de douane
et de quotas sur tous les biens, a I'exception de
ceux pour lesquels le contenu produit dans I'UE et
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au Royaume-Uni est trop faible. Il organise aussi une
large ouverture des marchés, spécialement pour les
marchés publics, les transports et I’énergie, y compris
nucléaire. En vue d’assurer une concurrence équi-
table, les deux parties se sont engagées a maintenir
des standards élevés en ce qui concerne le travail,
la protection sociale, I'environnement et le climat,
ainsi que des principes communs en matiere d’aides
d’Etat. Les engagements en termes de services sont
relativement limités. Les services financiers et d'autres
aspects pourraient néanmoins étre davantage cou-
verts a 'avenir.

Compte tenu de I'étroite intégration économique
existant entre le Royaume-Uni et I'UE et de leur proxi-
mité géographique, I'ac-
cord va, a certains égards,
plus loin que ceux existant
entre |'UE et d'autres pays,
y compris ceux conclus ou
mis en ceuvre récemment,
tant en termes d’accés au marché que d’alignement
des régles. Néanmoins, des barriéres non tarifaires,
notamment des formalités douaniéres, des contréles
sanitaires et phytosanitaires ainsi que I'obligation de
respecter les normes et standards, qui peuvent évo-
luer de maniere différente dans les deux zones géo-
graphiques, vont étre réintroduites, augmentant de la
sorte les colts des échanges entre les deux parties.

Pour limiter les dommages économiques a court
terme, une période de transition de cing ans et demi a
été prévue sur la question de la péche. Par ailleurs, les
pays les plus touchés de I’'UE, dont la Belgique, béné-
ficieront davantage de la Brexit Adjustment Reserve
d’un montant de 5 milliards d’euros gérée par la CE,
dont la plus grande partie sera mise a la disposition
des Etats membres en 2021,

La pandémie a entrainé une forte
contraction a I'échelle mondiale,
suivie d'une reprise fragile, inégale
et incompléte

L'incidence de la crise du COVID-19 sur les branches
d’activité differe largement de ce qu'on a observé
pendant la crise financiére mondiale. A I'époque, les
producteurs de biens d'investissement et de biens de
consommation durables avaient été les plus touchés,
tandis que les services avaient bien résisté, hormis
dans le secteur financier. En 2020, en revanche, les

Avec le brexit, des barriéres
aux échanges sont réintroduites
entre I'UE et le Royaume-Uni, s'était  rétablie presque
méme si un accord a été conclu

mesures de restriction qui se sont avérées néces-
saires pour infléchir la courbe épidémiologique ont en
moyenne frappé plus lourdement les activités de ser-
vices que I'industrie. Cette derniere a été la premiere a
bénéficier du relachement des mesures dans de nom-
breux pays et a été épargnée par les confinements
ultérieurs. Du coté des services, certains n‘ont pas pu
redémarrer faute de vaccin, tandis que d'autres ont
encore été soumis a des conditions strictes dans le
cadre des assouplissements, comme [|'obligation de
garantir une distance physique suffisante.

Tout cela s'est clairement reflété dans I'évolution de la
confiance des chefs d'entreprise. Durant la premiére
vague du COVID-19, la confiance s'est effondrée dans
le monde entier, particu-
lierement dans le secteur
des services. Apres qu'elle

partout a l'approche de
I'été, elle s'est stabilisée
(par exemple aux Etats-Unis et en Chine), voire affai-
blie (dans la zone euro et au Royaume-Uni), dans le
secteur des services. A la fin de I'année, la confiance
des chefs d’entreprise a ainsi révélé une dichotomie
évidente au sein de I'économie: si I'industrie a conti-
nué de relever la téte, I'activité a une nouvelle fois
ralenti dans le secteur des services, notamment dans
la zone euro et au Royaume-Uni.

Cette crise se distingue également de la crise finan-
ciere mondiale par la vitesse a laquelle I'activité éco-
nomique s'est affaissée, n'épargnant ni la consom-
mation privée ni les investissements des entreprises.
Durant la période de fermeture des magasins et des
entreprises de services non essentiels, la consomma-
tion est en effet immédiatement descendue en fleche.
En dépit d’'un mouvement de rattrapage a leur réou-
verture, la consommation n’‘a pas renoué avec son
niveau d'avant la crise, en raison des restrictions tou-
jours d'application et des changements de comporte-
ment spontanément adoptés pour éviter les contami-
nations. En outre, la grande incertitude entachant les
évolutions sur les plans de I'emploi et des revenus a
également donné lieu a un gonflement de I'épargne
de précaution. Les restrictions ont aussi perturbé les
projets d'investissement des entreprises. De maniere
générale, les investissements se sont redressés moins
rapidement que la consommation. Les entreprises
ont en effet adopté une attitude attentiste, en rai-
son du haut degré d'incertitude concernant I'évolu-
tion erratique de la pandémie et des modifications
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Graphique 8

Le secteur des services a été le plus affecté par la pandémie
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indigue une baisse de celle-ci.

potentiellement permanentes du comportement de
consommation lorsque la crise sera terminée. Les pro-
jets d'investissement ont également été freinés par les
pertes de chiffre d'affaires et par I'accroissement des
dettes d'une partie des entreprises. Une reprise lente
n'est toutefois pas inhabituelle aprés un choc violent.
Cette tendance était aussi apparue pendant la crise
financiere mondiale. La consommation publique a
par contre joué un réle plutét contracyclique grace a
I'achat de matériel et a la stabilité de I'emploi dans le
secteur des administrations publiques.

Ces évolutions ont induit un recul sans précédent du
PIB au deuxieme trimestre. Cela s'explique principale-
ment par I'effondrement de la consommation privée
pendant le confinement, alors que, en période de
récession «normale», la consommation présente un
caractére moins cyclique que les investissements. Un
solide rebond s'est opéré au troisieme trimestre, mais
celui-ci est demeuré incomplet.

L'évolution du PIB dans chaque pays a été fortement
influencée par les caprices du coronavirus. Ainsi, les
évolutions du PIB chinois ont précédé d’'un trimestre
celles des autres grandes économies, la Chine ayant
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été la premiére nation touchée par le COVID-19.
Epargnée par la deuxiéme vague, elle est parvenue a
consolider son rétablissement dans la seconde moitié
de I'année. En revanche, le virus a sévi de plus belle
aux FEtats-Unis, au Royaume-Uni et dans la zone
euro a l'automne, mettant brusquement un terme
aux mesures d'assouplissement qui avaient favorisé le
redressement dans ces pays. Les nouvelles restrictions
imposées au quatrieme trimestre ont cependant été
moins préjudiciables a I'économie que ne |'avait été
le confinement au printemps. Les entreprises et les
travailleurs étaient en effet mieux préparés pour orga-
niser le travail a distance, tandis que les écoles et les
créches sont en régle générale restées (partiellement)
ouvertes, ce qui a permis aux parents de mieux com-
biner travail et vie de famille. Enfin, I'expérience de
la premiere vague avait montré que l'industrie manu-
facturiére, la construction et le commerce de détail
pouvaient poursuivre leurs activités sans entrainer de
risque de contagion majeur, a condition d’observer
strictement les mesures sanitaires.

La reprise inégale dans les grandes économies tient
aussi partiellement a la réponse budgétaire apportée
par les pouvoirs publics, sur les plans tant de son
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L'évolution trimestrielle du PIB a été extréme dans toutes les grandes économies
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Sources: Consensus Economics, sources nationales.

(contributions en points de pourcentage)

1 Au Royaume-Uni, les comptes nationaux sont établis selon I'optique de la production. Les salaires des enseignants pendant les périodes de
fermeture des écoles n‘ont donc pas été repris dans la consommation publique.

2 L'estimation du PIB pour le quatriéme trimestre de 2020 repose sur le Consensus Forecast du 4 janvier 2021.

envergure que de sa composition. Aux Etats-Unis,
I'attention s'est portée sur les revenus des ménages,
tant et si bien que leur revenu net y a méme pro-
gressé, contrairement a ce qui s'est produit dans
d’autres pays. Ces mesures ont permis d'amortir le
recul de la consommation outre-Atlantique. Les auto-
rités chinoises ont quant a elles une nouvelle fois misé
sur les investissements publics, avec le concours des
entreprises d'Etat, une approche qui avait déja fait
ses preuves lors de crises précédentes. En Chine, le
rebond a donc été bien plus largement porté par les
investissements que par la consommation.

Tandis que I'économie chinoise a encore affiché une
croissance de 2,3% en 2020, les autres économies
émergentes ont été séverement touchées par la
crise: exception faite de la Chine, les économies
émergentes ont en moyenne enregistré un recul de
I'activité de 3,2%. La propagation du coronavirus
et les mesures restrictives qu'elle a nécessitées ont
eu des répercussions directes majeures sur l'activité
économique dans ces pays, qui ont encore été renfor-
cées par des chocs extérieurs découlant indirectement

de la pandémie par la voie du commerce mondial,
du tourisme, des cours des matieres premiéres et
des marchés financiers internationaux (y compris les
marchés de devises). Durant la crise financiere mon-
diale, ces pays constituaient encore le moteur de
I’économie mondiale, enregistrant une croissance de
2,8% en 2009. En effet, ils ne se situaient alors pas
a I"épicentre du choc et n’en avaient subi que les
retombées indirectes.
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ENCADRE 1

Les pays émergents ont perdu leur statut de
moteur de I'économie mondiale en 2020

Les économies émergentes ont dans un premier temps été touchées indirectement par la crise du
coronavirus, dans le sillage des évolutions enregistrées en Chine et dans les pays avancés. Elles ont subi
plusieurs chocs extérieurs qui, s'ils étaient souvent de la méme nature que lors de la crise financiére
mondiale, se sont généralement avérés de plus grande ampleur. Les craintes relatives aux répercussions
du COVID-19, notamment concernant les modéles de croissance de ces pays — qui reposent souvent
sur le commerce, |'exportation de matieres premieres et/ou les chaines de valeur mondiales — ont incité
les investisseurs internationaux a se retirer. En mars 2020, ces pays ont subi une fuite de capitaux de
portefeuille de plus de 80 milliards de dollars des Etats-Unis au total, ce qui représente un montant
nettement plus élevé que pendant la crise financiére mondiale. A partir de juin, les investisseurs
institutionnels et particuliers étrangers sont revenus sur la scéne, mais la reprise est demeurée limitée
et irréguliere. L'importante fuite de capitaux initiale s'est accompagnée d’une nette dégradation des
conditions financiéres: leurs devises ont subi de fortes dévaluations, les cours boursiers ont accusé les
baisses les plus rapides jamais enregistrées et les taux d'intérét sur les obligations et autres instruments
financiers se sont inscrits en hausse.

La pandémie, qui a directement frappé un grand nombre de pays émergents dans le courant du
deuxiéme trimestre, a infligé un nouveau sérieux revers aux économies déja en souffrance. Celui-ci a
encore été aggravé par les caractéristiques spécifiques de leur structure économique, par les vulnérabilités
croissantes de leur situation budgétaire et de leur position extérieure depuis de la crise financiére
mondiale, ainsi que par la marge de manceuvre réduite dont elles disposaient.

Dans les pays émergents, I'économie informelle représente en général un relativement large pan de
I'activité, ce qui aggrave les effets du COVID-19 de diverses maniéres. Ainsi, les travailleurs informels
habitent et travaillent souvent dans des zones a forte densité de population, ot le coronavirus peut se
propager plus aisément. Les entreprises informelles opérent aussi habituellement dans le secteur des
services, qui a été plus durement touché par les confinements et par les autres mesures restrictives.
Pour les travailleurs informels, le télétravail est souvent impossible, si bien gu’ils patissent davantage
des restrictions imposées. Par ailleurs, ils sont généralement exclus des aides publiques et ne pouvaient
compter que sur une maigre épargne pour absorber les pertes de revenus temporaires occasionnées par
les confinements.

Ces dernieres années, |'endettement total de la plupart des économies émergentes s'est creusé.
Les dettes des administrations publiques, des entreprises et des ménages exprimées en pourcentage
du PIB ont grimpé dans presque tous les pays, fit-ce a des rythmes variables et a partir de situations
initiales différentes. Tout porte a croire que la crise du COVID-19 aggravera sensiblement |’'endettement
des administrations publiques, en raison d'un net ralentissement de la croissance économique, d'une
nouvelle dégradation marquée des soldes budgétaires et de |'exécution potentielle des garanties de I'Etat.
Un gonflement de I'endettement peut mettre en péril la soutenabilité future de la dette de certains pays.
Tel est en particulier le cas de ceux qui présentent en outre d'autres vulnérabilités, comme une dette
libellée majoritairement en monnaies étrangeres et de courte durée, ou encore de ceux dont la dette est
détenue en grande partie par des investisseurs non résidents.

>
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Les pays émergents présentent une économie informelle trés développée et un endettement
en augmentation

Importance de I'économie informelle Dette totale par secteur économique
(pourcentages du PIB/emploi total) (pourcentages du PIB)
L1 T _————_—"—_"—"———_—""~, 70
Q)
250 el b
8O v
TO e
200 —. B P
B0 — v A
Y0 T P T O 150 —- BB
40 — v
30 e R B 100 -
20
10 —-- I
0 - 0 NSNS
« N . L . . < < — < < < < < < < < < < <
Economies Pays  Chine  Brésil Inde Russie  Turquie ',: ; °>—° ; ": ; ',: ; ',: ; : ; ": ;
avancées eémergents 8 S 8 S 8 = 8 5 8 S 8 S 8 =
o~ o~ ~ o~ o~ o~ o~ ~N o~ o~ ~ o~ o~ o~
Economies Pays  Chine Inde Russie Brésil  Turquie

avancées émergents

Production informelle (moyenne 2010-2017)
I Emploi informel (2016)

Administrations publiques
B Sociétés non financiéres
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Sources: BRI, Medina L. et F. Schneider (2019), Shedding light on the shadow economy: A global database and the interaction with
the official one, CESifo, Working Paper, 7981, Décembre, OIT.

1 Le secteur informel comprend toutes les activités économiques qui, pour des raisons fiscales, réglementaires ou institutionnelles,
sont dissimulées aux autorités officielles. L'emploi informel couvre les employeurs et les travailleurs qui sont occupés a leur compte
propre dans le secteur informel, les travailleurs familiaux non rémunérés et les travailleurs sans contrat formel.

En 2020, la pandémie a plongé dans une situation précaire plus de la moitié des pays a faible revenu,
qui ont de ce fait été tributaires du FMI et de nouvelles initiatives multilatérales. Une premiére initiative a
été prise par le G20 en avril, lorsqu’il a été convenu que 73 des pays les plus pauvres entraient en ligne
de compte pour une suspension temporaire des amortissements de capital et des paiements d’intéréts au
titre des préts bilatéraux officiels octroyés par des pays du G20. En novembre, les membres du G20 se
sont également entendus sur un cadre commun d‘allégement substantiel de la dette. En revanche, ils
ne se sont pas encore accordés sur un relevement des droits de tirage spéciaux alloués par le FMI, qui
pourraient fournir de la liquidité supplémentaire, comme cela avait été le cas lors de la crise financiéere
mondiale.
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La pandémie a induit un choc
majeur dans la zone euro,

avec des conséquences diverses
pour chaque Etat membre

D’apres les estimations d’automne de la BCE, le PIB
de la zone euro se serait contracté de 7,3 % en 2020.
D'importants écarts entre les Etats membres ont été
constatés. Ainsi, un groupe d’économies (Finlande,
pays baltes et Pays-Bas) sont parvenues a limiter la
baisse a moins de 5%, tandis que I'lrlande a méme
enregistré une croissance légérement positive et que
["activité économique dans les pays du Sud (Espagne,
[talie, France et Gréce) a chuté de 9 %, voire plus.

Une premiére explication évidente des divergences
d’évolution réside dans le coronavirus lui-méme, qui
n‘a pas frappé tous les Etats membres avec la méme
intensité. La gravité de la pandémie dans les diffé-
rents pays a de toute évidence été lie a une série
de facteurs structurels, tels que la part de personnes
agées dans la population, la densité de population
ainsi que la composition des ménages. Elle a toutefois
pu étre endiguée. Ainsi, les pouvoirs publics ont mis
en place plus ou moins rapidement des mesures de

Graphique 10

précaution, et la population a adapté son compor-
tement afin d'éviter d'étre contaminée. Bien que les
autorités nationales de tous les Etats membres aient
adopté de telles mesures restrictives, celles des pays
les plus durement touchés ont di se montrer plus
strictes et maintenir ces mesures en place sur une
plus longue période. Si ces mesures étaient néces-
saires pour garder sous controle l'incidence de la
pandémie sur la santé publique, elles ont aussi induit
un colt économique direct. Les pays qui ont le plus
souffert de la pandémie, comme I'atteste notamment
le nombre plus élevé de déces liés au COVID-19 pour
100 000 habitants, ont dés lors accusé en 2020 une
plus forte contraction de leur PIB.

Un second facteur réside dans la structure écono-
mique des pays. Comme indiqué précédemment, les
effets de la pandémie sur les différentes branches
d’activité ont en effet été trés inégaux. La différence
se marque d'abord entre I'industrie manufacturiére
et le secteur des services, mais des écarts considé-
rables ont aussi été observés au sein méme de ce
dernier secteur. Les mesures de précaution, telles
que les limitations en matiere de déplacements et
I'obligation de respecter une distance de sécurité,

Plusieurs facteurs ont causé d'importants écarts de croissance entre les Etats membres de

la zone euro

Croissance et intensité de la pandémie

Croissance du PIB en 2020
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Sources: BCE, CEPCM, Eurostat.

Croissance et structure de I'économie
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les plus durement touchées par le COVID-192

1 Le recensement du nombre de morts du COVID-19 n’est pas entiérement comparable d'un pays a I'autre.

2 Les branches d'activité qui ont été le plus durement touchées par la crise du COVID-19 sont les branches « hébergement et restauration »
(NACE code 1), «arts, spectacles et activités récréatives» (NACE code R), «transport aérien» (NACE code H51) et «agences de voyages,

voyagistes et services de réservation» (NACE code N79).
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ont surtout pesé sur le tourisme et sur les services
impliquant des contacts. Plusieurs études nationales
menées apres le premier confinement ont montré
que la perte de chiffre d'affaires dans ces branches
s'échelonnait entre 60 et 80 %, voire plus dans cer-
tains pays. L'adoption de mesures d'assouplissement
par la plupart des pays européens a apporté un
certain soulagement, méme si un retour a la nor-
male ne pouvait s'envisager puisque le virus circulait
toujours et qu’aucun vaccin n’était encore disponible.
Par ailleurs, dans les pays ou les branches d'activité
les plus durement touchées représentent une plus
large part de l'activité économique, l'incidence du
COVID-19 sur le PIB est mécaniquement plus grande.
Au vu de I'importance du tourisme, ce facteur a été
d’autant plus pertinent pour les pays méridionaux,
tels que la Gréce et I'Espagne. Il en a été de méme
pour d'autres destinations de vacances prisées par les
touristes, comme |'Italie et la France, fOt-ce dans une
moindre mesure car ces pays disposent d'une base
économique plus diversifiée.

De méme, la part de PME et de microentreprises dans
I"’économie et dans I'emploi peut expliquer partielle-
ment la disparité entre les Etats membres de la zone
euro. En comparaison d’entreprises de plus grande
taille, les plus petites entreprises n‘ont en effet le plus
souvent pu faire face que pendant une plus courte pé-
riode avant d'étre confrontées a une pénurie de fonds
de roulement. Les PME sont également en général
moins bien informées des mesures de soutien perti-
nentes, et leur capacité d’adaptation aux nouveaux
protocoles de travail qui ont d étre mis en place est
plus limitée. A cela s'ajoute qu’elles opérent davan-
tage dans les branches d'activité les plus touchées.

Enfin, au nombre de tous les autres facteurs qui sont
susceptibles d’avoir joué un réle, on peut également
citer la marge budgétaire disponible et la qualité des
institutions publiques, qui influent sur le dynamisme
d’une économie en cas de choc extérieur.
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1.2 Des réponses de politique
économique décidées et décisives

Face a la crise, les gouvernements, les banques cen-
trales et les autorités prudentielles a travers le monde
ont pris des mesures sans précédent, a la fois par leur
ampleur et par la rapidité de leur mise en ceuvre. Ce
faisant, ils ont permis d'éviter que la récession ne se
transforme en une dépression profonde et durable et
qu’elle ne se double d'un krach financier.

Ces actions ont été principalement dictées par le

caractére inédit de la crise du COVID-19. Contraintes
par I'urgence sanitaire de mettre a l'arrét des pans

Graphique 11

entiers de I’économie, les autorités ont eu pour prio-
rités de préserver le tissu économique durant la phase
de confinement et de protéger les personnes les
plus directement touchées par I'arrét des activités, de
facon a garantir les conditions générales d'un rebond
durable une fois la pandémie éradiquée. L'urgence
économique et sociale a donc consisté a stabiliser les
marchés financiers et a préserver le financement des
économies a des conditions avantageuses, a main-
tenir autant que possible I'emploi et le revenu des
ménages et a assurer des liquidités suffisantes aux

Les actions prises par les autorités budgétaires, monétaires et prudentielles se renforcent

mutuellement

Politique PRUDENTIELLE :
aide a l'intermédiation financiére

= Moindres exigences en capitaux et en liquidité
= Allégement opérationnel (flexibilité des échéances,

des procédures, etc.)

= Demande aux banques de ne pas verser de dividendes

Préjudice
économique

du COVID-19

Politique BUDGETAIRE :
capacité de dépense

= Mesures nationales principalement, mais
aussi nouvelles initiatives a I'échelle de I'UE

= Mesures ciblant les dépenses / les recettes,
reports de paiement, fonds propres et
garanties de préts

>

Politique MONETAIRE :
capacité de prét

= Taux d'intérét bas et réduits

= Aide a la stabilisation du marché (achats
d’actifs et swaps)

= Apport massif de liquidités et de préts

Source: Boeckx J., M. Deroose et E. Vincent (2020), « The ECB’s monetary policy response to COVID-19», NBB, Economic Review, septembre.
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entreprises. A mesure que la crise durait, il s'agissait
d'éviter qu’elle ne laisse des traces permanentes sur
le potentiel économique, que ce soit par la disparition
d’entreprises viables ou par une hausse structurelle du
chémage. Des instruments similaires ont été mobilisés
dans les principales économies; ils portent sur trois
fronts: monétaire, prudentiel et budgétaire.

Les banques centrales ont été les premiéres a réagir
au choc du COVID-19. Afin de stabiliser les marchés
financiers, d’en rétablir le bon fonctionnement et
d’éviter un resserrement trop brutal des conditions
financiéres, elles ont déployé entiérement leur boite
a outils. En pratique, elles ont diminué leurs taux
d'intérét directeurs la ou il existait des marges per-
mettant de le faire et elles
ont instauré des pro-
grammes d’achats d'actifs
financiers ou renforcé des
programmes existants, en
augmentant en particulier ceux de titres du secteur
privé ou des administrations publiques. Dans leur
communication prospective («forward guidance»),
elles ont réitéré leur détermination a maintenir les
taux d'intérét a un faible niveau aussi longtemps que
leurs objectifs d’inflation respectifs n'auront pas été
atteints. Les banques centrales ont également veillé a
ce que le stimulus monétaire bénéficie effectivement
au secteur privé, soit par des programmes de crédit

Les différentes autorités ont pris
des mesures décidées pour soutenir
les ménages et les entreprises

direct aux entreprises, notamment aux Etats-Unis,
soit par des modalités spécifiques dans I'octroi de
liquidités aux banques. Pour répondre a la pénurie
de monnaies de réserve internationale (le dollar des
Etats-Unis et I'euro, principalement), les banques cen-
trales ont réactivé ou établi des accords de swap entre
elles. Celles de certains pays émergents ont aussi été
amenées a acheter des titres sur leurs marchés en
monnaie nationale, en sus des interventions sur les
marchés des changes consécutives aux sorties mas-
sives de capitaux.

La disponibilité du crédit bancaire a également été
soutenue par l'allégement des exigences pruden-
tielles en matiére, notamment, de fonds propres et
de liquidité des banques.
Les autorités prudentielles
ont ainsi fait en sorte de
dégager une marge de
manceuvre supplémentaire
afin d'assurer que le secteur bancaire puisse apporter
son soutien a I'économie réelle a travers sa fonc-
tion d'intermédiation financiere. Elles ont permis aux
banques d'utiliser les coussins de capital et de liquidité
constitués depuis la crise financiére mondiale. Elles
leur ont aussi accordé plus de flexibilité en termes
de procédures et de délais, par exemple en reportant
d'un an les tests de résistance décidés par I'Auto-
rité bancaire européenne (EBA). Enfin, les autorités
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prudentielles ont exigé des organismes financiers, ou
leur ont a tout le moins recommandé, qu'ils s'abs-
tiennent de verser des dividendes a leurs actionnaires
ou de racheter leurs propres actions, aux fins de
consolider leur position bilancielle.

Par le jeu des stabilisateurs automatiques et par de
vastes impulsions discrétionnaires, les gouvernements
ont limité, voire empéché, le recul du revenu dispo-
nible des ménages. Les mesures prises ont également
visé a soulager la position de trésorerie des entre-
prises, en limitant leurs sorties financiéres ou en com-
pensant une partie des manques a gagner. Selon des
modalités diverses en fonction des pays, les systemes
de chémage temporaire ont joué un role essentiel a
cet égard, en endossant une large partie des colts
du travail en cas d'arrét de I'activité, tout en sauve-
gardant dans une large mesure I'emploi et les revenus
des travailleurs. Au-dela des transferts de moyens
financiers, les gouvernements ont aussi soutenu la
liquidité des entreprises en accordant des reports de
paiement d'imp6t et en mettant en place divers méca-
nismes de garantie des préts (parfois accompagnés de
moratoires privés et/ou publics sur les préts existants).
Ceci a permis de préserver |'accés des firmes aux
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crédits bancaires. Pour atténuer le risque de solvabilité
pour les sociétés, les autorités ont également cher-
ché a renforcer les fonds propres des entreprises qui
étaient viables avant la crise, ainsi que d’entreprises
stratégiques, notamment par le biais d'injections de
capital et de préts subordonnés. En Europe, I'action
rapide et décidée des gouvernements au niveau natio-
nal a été complétée par d'importantes initiatives prises
par les institutions européennes en vue de faire face
aux problémes sanitaires et économiques soulevés par
la crise et d'asseoir la relance.

Les mesures adoptées dans les différents domaines
de la politique économique interagissent entre elles.
Ainsi, les garanties d'Etat sur les préts et les assou-
plissements en matiere prudentielle accentuent I'effet
des mesures de liquidité des banques centrales visant
a soutenir le crédit au secteur privé. Par ailleurs, en
pesant sur les taux d'intérét, les achats d’obligations
souveraines contribuent a élargir la marge budgétaire
des gouvernements alors méme que les politiques de
soutien qu’ils doivent mener entrainent un accroisse-
ment de la dette publique. Ces différentes mesures
sont présentées de maniére plus détaillée dans les
chapitres suivants.
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2.1 La pandémie de COVID-19 a
infligé a I"’économie belge son
recul le plus important depuis
la Seconde Guerre mondiale

La Belgique n'a pas été épargnée par la pandémie
de COVID-19 qui s'est répandue a travers le monde
en 2020. Par deux fois, la situation sanitaire est
devenue extrémement préoccupante et les autorités
ont d0 recourir a des mesures de confinement pour
enrayer la progression des contaminations. La pre-
miere période de confine-
ment s’est étalée de la mi-
mars a mai. Elle a débuté
par la fermeture des bars
et des restaurants, suivie
quelques jours plus tard par celle de la plupart des
commerces non alimentaires. La liberté de mouve-
ment de la population a également été fortement res-
treinte, les déplacements étant essentiellement limités

Graphique 12

Par deux fois en 2020, la
situation sanitaire a exigé des
mesures de confinement

aux achats de produits alimentaires et aux cadres
professionnel et médical. De nombreuses entreprises
ont da diminuer, parfois substantiellement, leur acti-
vité, voire la suspendre, notamment en raison d'un
manque de personnel, d'une baisse de la demande ou
de perturbations dans la chaine d’approvisionnement.

Au début du mois de mai,
apres sept semaines de
confinement, une stratégie
de sortie graduelle a été
mise en place. Il ne s'agissait toutefois pas d’un retour
a la vie normale pour les citoyens, et des contraintes
sanitaires sont restées d’application, en particulier
dans certains secteurs d'activité. La fréquentation des

L'épidémie de COVID-19 a provoqué deux vagues d’hospitalisations en Belgique en 2020
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commerces, des établissements de I'horeca et des
lieux d’activité culturelle demeurait ainsi soumise a
une série de régles sanitaires telles que le port obliga-
toire du masque, le respect de la distanciation sociale
ou la limitation du nombre de personnes pouvant étre
simultanément présentes dans un méme lieu.

L'épidémie de coronavirus a cependant repris vigueur
aprés |'été, contraignant, a la fin du mois d'octobre,
les autorités publiques a reconfiner partiellement la
population. Les bars et les restaurants ont a nouveau
été fermés, tout comme les commerces jugés non
essentiels. Une partie de ceux-ci ont toutefois pu rouvrir
leurs portes sous conditions a partir du 1¢" décembre,
a 'exclusion des métiers de contact, tels les coiffeurs.
Les déplacements n‘ont cependant pas été restreints,
hormis par un couvre-feu nocturne, auquel il pouvait
toutefois étre dérogé sous certaines conditions, comme
par exemple des nécessités professionnelles. Les entre-
prises ont semblé s'adapter plus facilement a ces
nouvelles contraintes, grace notamment a I'expérience
acquise lors du premier confinement et au fait qu'elles
étaient rodées a I'application des protocoles permettant
d’organiser I'activité dans des conditions sires, comme
le travail a distance ou la mise en place de commandes
en ligne et de procédés «click and collect ».

Graphique 13

Une baisse de I’'activité sans
précédent depuis la fin de la
Seconde Guerre mondiale

Les mesures de confinement et de limitation de I'acti-
vité, prises simultanément dans de nombreux pays,
ont eu sur I'économie belge des répercussions iné-
dites depuis la Seconde Guerre mondiale. De fait,
au premier trimestre de 2020, le PIB enregistrait déja
une diminution en volume de 3,4 % par rapport au
trimestre précédent, alors méme que les premiéres
mesures de confinement n'avaient été introduites
qu’a la mi-mars. La pleine application de ces mesures
durant tout le mois d’avril, avant leur levée progres-
sive en mai et en juin, a naturellement pesé plus
lourdement sur I'activité au deuxiéme trimestre. Le PIB
s'y est replié de quelque 12 %, soit la chute la plus
importante jamais observée par I'Institut des comptes
nationaux (ICN). La reprise vigoureuse au troisiéme tri-
mestre (+11,6 %), grace a une certaine normalisation
de l'activité économique dans un contexte sanitaire
moins contraignant, n'a cependant pas été suffisante
pour retrouver le niveau d'avant la crise. Au quatrieme
trimestre, sous I'effet de la deuxiéme vague de I'épi-
démie de coronavirus, le rebond du PIB ne s'est pas
poursuivi, sans toutefois que celui-ci ne recule comme

L'activité économique s’est inscrite en chute libre au premier semestre de 2020

PIB en volume
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cela avait été le cas au premier semestre. Le PIB s'est
en effet quasiment stabilisé, affichant une croissance
de 0,2 % par rapport au trimestre précédent.

Ainsi, en 2020, le PIB en volume a régressé de 6,2 %
par rapport a I'année précédente, ce qui constitue la
plus forte réduction annuelle moyenne enregistrée en
Belgique depuis la Seconde Guerre mondiale. A titre
de comparaison, en 2009, durant la crise économique
et financiere, le PIB ne s'était infléchi que de 2 %.
A I'automne de 2019, les derniéres projections réali-
sées par la Banque avant |'éclatement de la pandémie
faisaient en outre état d'une croissance attendue de
1,2 % pour I'année 2020. Le choc initial sur I'activité
économique a donc été nettement plus important
que lors de la crise économique et financiére, méme
si la différence s'atténuerait par la suite en raison
d'une reprise plus vigoureuse lorsque la pandémie
sera maitrisée.

Le tassement du PIB en Belgique en 2020 a globa-
lement été du méme ordre de grandeur que celui
observé pour la zone euro dans son ensemble. Parmi
nos principaux voisins, selon les prévisions de la CE
de l'automne de 2020, |'effondrement de I'activité
a été plus prononcé en France (-9,3 %), tandis que
I’Allemagne (-5,5%) et les Pays-Bas (-4,3 %) — qui
n‘ont pas instauré de véritable confinement lors de
la premiere vague de I'épidémie — ont enregistré des
ralentissements plus limités.

Une confiance des chefs d’'entreprise
ébranlée

Les effets de la pandémie et ses répercussions sur
I’économie se sont également reflétés dans I"évolu-
tion de l'indicateur synthétique global de conjonc-
ture de la Banque. A l'instar de ce qui était observé
ailleurs en Europe, la confiance des chefs d'entre-
prise a commencé a se dégrader des le mois de mars,
pour tomber en avril a son niveau le plus bas depuis
1980. Malgré des hausses trés sensibles en juin et
en juillet, mais qui se sont nettement essoufflées par
la suite, I'indicateur de conjoncture n’a pas renoué
avec son niveau du début de I'année. La confiance
s'est ensuite globalement stabilisée durant les trois
derniers mois de I'année, malgré la résurgence de
I'épidémie de COVID-19.

La forte détérioration de la confiance des entreprises
durant la premiére vague de |'épidémie a frappé
I'ensemble des principales branches d’activité. Elle a
toutefois été plus marquée dans I'industrie manu-
facturiere, dans le commerce et dans les services aux
entreprises, des branches particuliérement touchées
par le ralentissement, voire I'arrét, de I'activité, tandis
gu’elle a été moins prononcée dans la construction.
La reprise graduelle de nombreuses activités écono-
miques au cours du troisieme trimestre a donné lieu
a un trés vif rebond dans I'industrie manufacturiere.
A l'inverse, I'appréciation du climat des affaires est
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Graphique 14

Net redressement de la conjoncture dans lI'industrie manufacturiére au second semestre,

au contraire des autres branches d'activité

(soldes des réponses a I'enquéte de la Banque normalisés sur la période 1995-2020)
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demeurée plus défavorable qu’en début d’année dans
les branches du commerce et des services aux entre-
prises. La recrudescence de la pandémie et les nou-
velles mesures de restriction adoptées au quatrieme
trimestre n‘ont toutefois pas entrainé de nouveau
repli de la confiance des entrepreneurs, et ce uni-
quement parce que les chefs d’entreprise de I'indus-
trie manufacturiere ont continué de se montrer plus
optimistes.
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Des activités de services
particulierement touchées par la
contraction de la valeur ajoutée

Induite par un choc d’une nature inhabituelle et d'une
ampleur inédite, la crise du coronavirus a eu des
retombées économiques différentes de celles de la
plupart des autres épisodes de récession. Celles-ci ré-
sultent généralement de la correction de déséquilibres



économiques ou de |"éclatement de bulles financiéres.
Leur résorption nécessitant du temps, la reprise est
généralement graduelle. Or, cette fois, la chute de
I'activité a été la conséquence directe de la pandémie
et des mesures de confinement qui ont dés lors d
étre prises pour lutter contre celle-ci, et un fort rebond
a été observé des le trimestre suivant, parallélement a
I'amélioration de la situation sanitaire.

Par ailleurs, la récession a découlé de la combinai-
son d'un choc d'offre et d'un choc de demande.
D'une part, les entreprises ont d réduire ou inter-
rompre leurs activités en raison de fermetures for-
cées, de contraintes sanitaires — telles les mesures de
distanciation sociale, qui peuvent étre extrémement
complexes a respecter dans certaines entreprises —,
de I'absentéisme d'une partie de leur personnel, ou
encore de perturbations dans les chaines d'approvi-
sionnement mondiales. D'autre part, la demande de
consommation et I'investissement ont également été

Graphique 15

bridés par les mesures de confinement ainsi que par
le climat de grande incertitude. La pandémie frappant
tous les pays, la demande extérieure a, quant a elle,
souffert de situations comparables chez les parte-
naires commerciaux.

Enfin, ce sont les activités de services qui ont été les
plus fortement touchées, alors que l'industrie est
généralement plus sensible aux mouvements de la
conjoncture. Les activités nécessitant des contacts
rapprochés entre les personnes ont été largement af-
fectées par les mesures de confinement et de distan-
ciation sociale. Ainsi, sur les neufs premiers mois de
I'année, la valeur ajoutée de I'horeca et du commerce
a reculé de 14 % par rapport a la période correspon-
dante de 2019. Parmi les services non marchands, elle
s'est contractée significativement dans la branche des
arts, spectacles et activités récréatives. Les établisse-
ments de ces différentes branches d’activité ont en
effet été contraints a la fermeture ou a une limitation

La branche des services a contribué le plus significativement au recul de la valeur ajoutée

Contributions a la croissance annuelle du
PIB en volume
(points de pourcentage, sauf mention contraire; données

corrigées des variations saisonnieres et des effets de calendrier)

-8 —

~10 -

=12

—14 -

2019 T4 2020 T1 2020 T2 2020 T3

I Industrie

Construction
[0 Services marchands
I services non marchands
Autres’
— PIB2

Source: ICN.

Croissance de la valeur ajoutée durant

les trois premiers trimestres de 2020
(pourcentages de variation annuelle, données corrigées
des variations saisonniéres et des effets de calendrier)

~10

~15 -

20 1 1 1 1 1 1 1 1 1 |
5o c —un c o noE e g @ n
o = U @
£2 8 ®E ¢ 2 g 232855 = ¥]
=5 €t ¢ ® © L 9$s50T0¢ g s
S ®© =) ° 3> o 5 S 2auQ08 0 2 ]
Ty £ wf ¢ 2 B8 ZansSc &
©c v ja) <t =1 @ E 90 ad < @
20 c @ o E 23o s 8 o
59 o w2 £ - £ < c g =1
c = V) = IS £ L uyg O 9] v
=1 0w o ko CLYsS o © pe]

5 8 S o g BEw o B~
E© = »n ) “ 9 SeE O ] s
oS oz g <4 S YygRBES o 5
22 v 5 v Fol £ $R8ECY c &
79 T < s} O A-oB=2 &

Z o] 2.0 c T n
3 » o . O I < ZTcEo o

@ Sy =1 T Y C < 1S )4
5-¢ <) 5] T, = T 5
== T 5 o c SPEgN =] =
-0 o IS = D55 © =

5 Ea £ FTw® k) <

32 = S kY] & o g

2 e 2 b n'c =

= Sg = = g5 X

- S =g <
< o
<

1 Notamment la branche d’activité «agriculture, sylviculture et péche » et les imp6ts sur la production, hors subsides.

2 Pourcentages de variation par rapport a I'année précédente.

BNB Rapport 2020 = Economie belge

71



72

significative de leur activité a plusieurs reprises durant
I'année. En 2020, la valeur ajoutée s'est également
repliée dans la branche d’activité relative aux soins de
santé et a l'action sociale, essentiellement en raison
du report des opérations et des consultations non
liees au COVID-19, de facon a préserver une capa-
cité suffisante dans les unités de soins intensifs pour
les patients infectés par ce nouveau virus. Méme si
d'autres activités de services ont mieux résisté a la
crise, au total, ce sont les services marchands qui ont
apporté la contribution la plus négative a la croissance
du PIB, du fait aussi de leur part prépondérante dans
I'économie belge (49 %).

Le repli de I'activité sur I'ensemble des neuf premiers
mois de 2020 a été moins prononcé dans I'industrie,
grace au vif regain enregistré au troisiéme trimestre. Il
n’en a pas moins été trés net, la valeur ajoutée accu-
sant une baisse de 5,9%. Lactivité industrielle a en
effet été singulierement impactée par la faiblesse de la
demande, tant domestique qu’extérieure. Des pertur-
bations dans les chaines d’approvisionnement interna-
tionales, de méme que la difficulté de disposer de suf-
fisamment de personnel afin de poursuivre I'activité,
ont également contribué a ce recul, surtout durant
le premier confinement. Lindustrie pharmaceutique
constitue une exception a cet égard. La valeur ajoutée
a continué d'y progresser au cours des trois premiers
trimestres de |'année, et ce en raison de la nature
méme de ses activités, qui revétent un caractére essen-
tiel dans le contexte d'une telle crise sanitaire.

Dans la construction, la valeur ajoutée a diminué de
5,5 % au cours des trois premiers trimestres de 2020.
Pendant la premiere période de confinement,

Développements économiques et financiers = BNB Rapport 2020

I'obligation de mettre en place des protocoles sa-
nitaires a lourdement plombé I'activité dans cette
branche. En particulier, la mise en ceuvre des régles
de distanciation sociale a nécessité de revoir |'organi-
sation des chantiers et des déplacements des équipes,
tandis que le travail a distance ne pouvait s'appliquer
qu’a une partie tres limitée de I'activité.

Au quatrieme trimestre, les enquétes menées dans le
cadre de I'Economic Risk Management Group (ERMG)
— un groupe d’experts de haut niveau mis en place par
le gouvernement pour suivre de prés l'incidence de la
crise sur I'économie — ont continué de faire état d'une
légére réduction du chiffre d'affaires des entreprises. De
maniére globale, la perte rapportée est toutefois d'une
ampleur nettement moindre que durant la premiére
vague de |'épidémie. L'horeca, la vente au détail et le
commerce de gros ainsi que I'immobilier sont restés
les branches les plus touchées, tandis que d'autres
secteurs, comme l'industrie et la construction, ont été
moins affectés qu’au premier semestre. Les entreprises
de ces secteurs semblent en effet s'étre adaptées plus
facilement aux nouvelles contraintes, grace notamment
a l'expérience acquise précédemment et a |'existence
de protocoles permettant d’organiser plus efficacement
I'activité. La détérioration de la situation des entreprises
au quatrieme trimestre ne résulte pas uniquement de
I’augmentation du nombre d'infections au COVID-19 et
du renforcement des mesures qui en a découlé. Elle est
également imputable a la faiblesse persistante de la
demande, qui tient notamment a |'état de la situation
sanitaire, qui s'est également dégradée dans les prin-
cipaux pays partenaires de la Belgique, et au contexte
largement empreint d'incertitudes, a la fois pour les
particuliers et pour les entreprises.



2.2 La perte de revenus dans
|'économie a été largement
amortie par les pouvoirs publics

En paralysant de larges pans de I'activité, la pandé-
mie de COVID-19 a provoqué un appauvrissement
considérable de I'économie belge. Au total, la perte
de revenus cumulée des particuliers, des entreprises
et des pouvoirs publics est estimée a quelque 41 mil-
liards d’euros. Ce montant est obtenu en comparant
I'estimation actualisée des revenus générés en 2020 a
ce qui était attendu avant I'éclatement de la crise du

Graphique 16

COVID-19, selon les projections macroéconomiques
réalisées par la Banque a I'automne de 2019.

La majeure partie de cette perte collective de revenus
a été amortie par les pouvoirs publics. Au-dela de
collecter moins d'imp6ts et de contributions sociales,
parallelement au recul des revenus du travail et de
la consommation privée, les différents niveaux de

Quelque 41 milliards d’euros de revenus ont été perdus en 2020

Variation des revenus dans |'économie belge
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(milliards d'euros, par rapport aux projections réalisées
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2 Les ménages tirent leurs revenus primaires du travail et du patrimoine. Pour les entreprises, il s'agit de la somme de I'excédent brut
d’exploitation et des revenus nets du capital. Les revenus secondaires correspondent aux transferts nets vis-a-vis des pouvoirs publics.
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pouvoir ont en effet adopté des mesures de soutien
trés importantes. Par ces mesures, qui sont présen-
tées dans leur contexte dans la suite de ce chapitre,
et de maniére plus détaillée dans celui consacré aux
finances publiques (chapitre 4), les autorités fédérales
et régionales ont voulu préserver autant que possible
le pouvoir d'achat des ménages frappés par la crise et
aider les entreprises dont la situation financiere était
affectée par la limitation, voire I'arrét, de leur activité.
Ces mesures ont sensiblement allégé les pertes de
revenus induites par la crise, en particulier pour les
ménages.

Le pouvoir d'achat des particuliers
a faiblement progressé, grace a une
hausse significative des transferts

En dépit de la crise du coronavirus, le pouvoir d'achat
des ménages s'est légérement amélioré en 2020,
méme s'il s’est trouvé écorné par rapport a la hausse
qgu’on aurait pu raisonnablement attendre s'il n'y
avait pas eu de pandémie. Exprimé en termes réels,
de facon a tenir compte de l'incidence de I'évolu-
tion des prix, le revenu disponible des particuliers a
effectivement enregistré une légere progression, de
|'ordre de 0,7 %. Par téte, le pouvoir d'achat s'est
accru de 0,3 %.

Tableau 2

En termes nominaux, le revenu disponible a aug-
menté de 1,4 %. Parmi ses principales composantes,
|'ensemble constitué par les revenus mixtes bruts des
indépendants et I'excédent brut d'exploitation des
ménages a diminué de 4,8 %, tandis que les rémuné-
rations des salariés ont régressé de 1,7 %. Ces chutes
résultent de la mise a l'arrét de nombreuses entre-
prises et du ralentissement général de I'activité éco-
nomique, qui ont engendré une nette réduction du
nombre d’heures ouvrées dans I'économie. En outre,
les revenus des particuliers ont également été com-
primés en 2020 par la plongée de 10,6 % des reve-
nus nets de la propriété, sous I'effet principalement
de I'érosion des dividendes versés par les sociétés.
Une évolution similaire avait été observée en 2009,
lors de la crise financiere mondiale. La persistance
d’'un contexte de taux de rendement bas a aussi conti-
nué de peser sur les revenus nets d'intéréts en 2020.

La baisse des revenus du travail a toutefois été par-
tiellement compensée par le jeu des stabilisateurs
automatiques ainsi que par les mesures de soutien
mises en place par les pouvoirs publics. D'une part, les
transferts versés par les ménages aux autres secteurs
ont reculé de 1,2 %. D'autre part, et de maniére plus
importante, les transferts recus par les ménages en
provenance du secteur des administrations publiques
ont progressé de plus de 11 % en 2020. Cette hausse

Déterminants du revenu disponible brut des particuliers, a prix courants

(pourcentages de variation par rapport a I'année précédente, sauf mention contraire)

p.m.
Milliards d’euros

Revenu primaire brut'

Salaires bruts? 3,1

Excédent brut d’exploitation et

revenu mixte brut 1,4

Revenus de la propriété? -2,8
Transferts courants recus 2,4
Transferts courants versés? 0,0
Revenu disponible brut 2,9
p.m. En termes réels? 1,4

Sources: ICN, BNB.

=3,3 260,3
3,7 3.8 3,7 -1,7 178,0
3.8 2,5 34 -4,8 57,4
51 2,0 0,7 -10,6 24,9
3,6 229) 3,5 11,3 116,5
3,4 3,2 0,6 =1,2 94,9
39 3,2 4,4 1.4 282,0
2,0 1,1 3,1 0,7 -

1 Salaires percus ou transferts courants versés, abstraction faite des cotisations sociales dues par les employeurs.
2 Il s'agit de montants nets, c’est-a-dire de la différence entre les revenus recus d'autres secteurs et ceux versés a d'autres secteurs.
3 Données déflatées au moyen du déflateur des dépenses de consommation finale des particuliers.
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trouve essentiellement son origine dans le gonflement
des revenus de remplacement a la suite de la mise
en chémage temporaire de nombreux salariés et du
recours au droit passerelle par un grand nombre
d'indépendants.

Certains groupes de ménages plus
vulnérables ont été plus durement
touchés par la pandémie

En effet, face a I'ampleur de
la contraction de I'activité
dés la fin du premier tri-
mestre et a ses répercussions sur le marché du travail,
les autorités publiques ont adopté des mesures visant
a soutenir les revenus des particuliers. Ainsi, le systeme
de mise en chdmage temporaire a été assoupli dans
le contexte de la crise sanitaire afin qu'il puisse étre
activé plus aisément et offrir une allocation relevée
par rapport au régime normal. Ce systéme consiste
essentiellement a compenser partiellement la perte
de revenus d'un travailleur dont le temps de travail
se voit réduit pour des raisons économiques ou pour
cas de force majeure. Dans le méme temps, il soulage
les entreprises de la charge des salaires tout en main-
tenant la relation de travail avec le salarié. Pour les
travailleurs indépendants, le systéme de droit passe-
relle a également été élargi. Celui-ci offre un revenu
de remplacement a travers le paiement d'un montant
mensuel, dont la valeur peut varier selon la situation
du bénéficiaire, lorsque l'activité a été interrompue
totalement ou partiellement a la suite des mesures
sanitaires prises dans le cadre de la crise du COVID-19.

L'apparente progression du revenu disponible des
ménages au niveau macroéconomique a cependant
occulté la vulnérabilité de certains ménages face a la
crise du coronavirus. Ainsi, une enquéte de la Banque
réalisée au plus fort de la
crise a révélé que certains
groupes spécifiques de
ménages subissaient d'im-
portantes pertes de reve-
nus, en particulier ceux composés d'indépendants, de
salariés en chdbmage temporaire ainsi que d’'étudiants
jobistes. Sur la base de cette enquéte, il est apparu
que la baisse de revenus était plus significative pour
les ménages les moins aisés financierement, malgré
un taux de remplacement des allocations de chémage
temporaire plus important pour les employés aux re-
venus plus faibles. En effet, les travailleurs actifs dans
les branches d'activité les plus durement frappées par
la crise, a savoir le secteur de I'événementiel, I'horeca,
le tourisme et les commerces non alimentaires, et qui
ont donc connu les périodes de chémage temporaire
les plus longues, percoivent généralement une rému-
nération moins élevée. La pandémie de COVID-19 a
également touché de nombreux travailleurs indépen-
dants dans la mesure ou, en moyenne, ils operent
davantage dans les secteurs les plus marqués par
la crise. Pour ceux-ci, le systtme de droit passerelle
donne lieu au paiement d'une indemnité forfaitaire,
guel que soit le niveau de leur revenu.
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Tableau 3

Déterminants de I'excédent brut d’exploitation des sociétés’, a prix courants

(pourcentages de variation par rapport a I'année précédente, sauf mention contraire)

Marge brute d’'exploitation par unité vendue?
Prix de vente unitaires
Sur le marché intérieur
A I'exportation
Couts par unité vendue
Biens et services importés
Co0ts d'origine intérieure par unité produite 3
dont:
Codts salariaux unitaires*
Impots indirects nets unitaires
Ventes finales a prix constants

Excédent brut d’exploitation des sociétés

Sources: ICN, BNB.
1 Sociétés privées et publiques.
2 Y compris la variation des stocks.

-0,3
-0,3 2,5 2,6 0,9 -1,2
11 2,0 2,1 1,5 0,4
-0,8 2,7 2,6 1,0 -2,2
-0,5 3,0 2,5 0,6 -1,5
-1,6 3,3 3,5 0,1 -2,6
1.3 1.8 0,9 1.4 0,3
0,3 1.8 1.1 1,8 53
6,2 2,2 1.3 0,4 -22,1
4,9 3,5 1,6 1.2 -6,4
5,6 3,2 4,4 3,4 -6,3

3 OQutre les rémunérations, ce poste comprend les imp6ts indirects nets des subsides et le revenu mixte brut des indépendants.
4 Les coUts salariaux unitaires sont ici exprimés en unités de valeur ajoutée du secteur des entreprises; ils ne sont pas corrigés des effets de

calendrier.

Les revenus d’exploitation
des entreprises ont été mis
sous pression

Aprés avoir affiché une croissance généralement
supérieure a celle du PIB nominal les années précé-
dentes, I'excédent brut d’exploitation des entreprises,
C'est-a-dire le revenu qu’elles géneérent par leur acti-
vité, s'est infléchi de 6,3 % en 2020, soit un recul
légérement plus prononcé que celui du PIB (5,7 %)
et plus important que celui observé lors de la crise
économique et financiere de 2008-2009. Ce mou-
vement est largement imputable a la contraction
de 6,4 % du volume des ventes, une évolution qui
a concerné tant le marché intérieur que les débou-
chés extérieurs. A I'inverse, les marges brutes des
entreprises se sont stabilisées, enregistrant une pro-
gression minime de 0,1 %. Elles ont bénéficié d'un
amenuisement légerement plus marqué des colts
par unité vendue que du prix de vente unitaire, celui
sur le marché intérieur enregistrant d’ailleurs une
légére augmentation. En effet, les colts des biens
et des services importés se sont inscrits a la baisse,

tandis que ceux d’origine intérieure, sous |'effet de
la réduction significative des impots indirects nets
unitaires, se sont globalement stabilisés. A cet égard,
il convient de souligner que la diminution de 22,1 %
des imp6ts indirects nets des entreprises trouve son
origine dans la forte hausse des subventions a la pro-
duction versées par les administrations publiques au
secteur des soins de santé, puisque les hopitaux et
autres établissements de soins privés sont considérés
dans les comptes nationaux comme des entreprises
a part entiere. Ces subventions visaient a compenser
des pertes de recettes a la suite du report des activi-
tés non urgentes au plus fort de I'épidémie.

Au cours de l'année, les entreprises ont toutefois
été soutenues par une série de mesures de soutien
et de transferts en provenance des pouvoirs publics.
L'assouplissement des modalités de recours au cho-
mage temporaire a ainsi permis de réduire la charge
des salaires, tandis que le report du paiement des
cotisations de sécurité sociale a également permis
de soulager quelque peu les entreprises au plus fort
de la crise.
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2.3 La chute de la demande intérieure a
été le principal moteur du recul de
I"activité économique en Belgique

Tandis que, contrairement a ce qui avait été observé
durant les épisodes de récession antérieurs, la crise
du COVID-19 a frappé les services marchands plus
durement que l'industrie, une autre de ses particu-
larités a résidé dans |'affaissement sans précédent
de la demande intérieure. Les dépenses intérieures
(@ I'exclusion des stocks) ont accusé un repli histo-
rique, de I'ordre de 6,2 %, en 2020. Leur réduction
a été similaire ou plus prononcée que celle des flux
d’exportations et d'importations, habituellement plus
volatils. A I'exception de la consommation publique,
toutes les composantes de la demande intérieure ont
en effet été lourdement touchées par la pandémie

Tableau 4

PIB et principales catégories de dépenses

de COVID-19. La consommation privée et les inves-
tissements des entreprises, qui représentent a eux
seuls environ les deux tiers du PIB en Belgique, ont
affiché des baisses vertigineuses de, respectivement,
quelque 8 et 9%, tandis que les investissements en
logements des ménages ont enregistré un plongeon
d'une ampleur similaire, de I'ordre de 9 %. Les inves-
tissements des pouvoirs publics se sont également
repliés, en raison, notamment, de I'arrét de I'activité
dans les secteurs de la construction et des travaux
publics durant certaines périodes de I'année. Seules
les dépenses publiques de consommation ont légére-
ment progressé en 2020, stimulées par les dépenses

(données en volume corrigées des effets de calendrier; pourcentages de variation par rapport a I'année précédente, sauf mention contraire)

Consommation privée
Consommation publique
Formation brute de capital fixe
Logements
Entreprises
Administrations publiques
p.m. Dépenses intérieures finales’
Variation des stocks?
Exportations nettes de biens et de services?
Exportations de biens et de services
Importations de biens et de services

PIB

Sources: ICN, BNB.
1 Abstraction faite de la variation des stocks.

-8,3

0,5 0,1 1.2 1.7 0,8
4,2 1.4 3,4 3,4 -8,3
2,6 1,0 1.5 52 -9,0
54 1,6 2,8 3,2 -8,7
-0,6 1,0 1.1 1.2 -34
1,9 1,4 2,1 2,0 -6,2
0,3 0,0 0,3 -0,4 0,6
-0,9 0,3 -0,5 0,2 -0,8
6,2 55 0,6 1,0 -6,3
7.5 52 1.3 0,8 -54
13 1.6 1.8 1,7 -6,2

2 Contributions a la variation du PIB par rapport a I'année précédente, points de pourcentage.
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supplémentaires engagées pour lutter contre la
pandémie.

La contraction de la demande intérieure s'est accom-
pagnée d'une contribution négative des exportations
nettes (0,8 point de pourcentage) a la croissance
du PIB, compte tenu d'un recul quelque peu plus
marqué des exportations que des importations. En re-
vanche, la variation des stocks a apporté une contri-
bution positive a I'évolution du PIB, a hauteur de
0,6 point de pourcentage.

La consommation des particuliers
s'est effondrée sous I'effet de la
crise sanitaire et de I'incertitude que
celle-ci a engendrée

La situation sanitaire et ses conséquences ont eu des

répercussions importantes sur le comportement de
consommation des ménages. Ainsi, en dépit d'une

Graphique 17

légére progression, en termes réels, de leur revenu
disponible, la consommation privée s'est effondrée
en 2020, accusant une chute de 8,3 % par rapport
a 2019. Ce net mouvement baissier trouve son origine
a la fois dans les mesures prises afin de lutter contre
la propagation du virus, qui ont empéché les ménages
de réaliser certains achats, et dans I'accroissement
des incertitudes de ceux-ci quant a la situation éco-
nomique et au risque de perdre leur emploi. A titre
de comparaison, la consommation privée ne s'était
pas contractée en 2009 lors de la crise économique
et financiere, sa croissance ralentissant a 0,6 %, avant
de rebondir dés I'année suivante.

Ainsi, en 2020, la confiance des ménages a été
particulierement ébranlée dés I'éclatement de la pan-
démie et I'adoption des premiéres mesures destinées
a en limiter les effets sur la population: I'indicateur
de confiance des consommateurs a en effet perdu
17 points des le mois d'avril, enregistrant sa varia-
tion mensuelle la plus importante depuis sa création

La crise sanitaire a dégradé la confiance des particuliers en cours d’année, tout en limitant leurs

possibilités de consommer

Confiance des consommateurs

(soldes des réponses a I'enquéte de la Banque
normalisés sur la période 1985-2020)

4 | | | | | | | | | | | | | |

2007
2008
2009

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020

Indicateur synthétique de confiance des
consommateurs

Prévisions quant a la situation économique
pour les douze prochains mois

Prévisions de chdmage pour les douze
prochains mois*

Source: BNB.

Raisons invoquées pour expliquer la
baisse des dépenses de consommation
(données tirées de I'enquéte réalisée en juillet 2020,
pourcentages)

Impossibilité partielle ou
totale d'effectuer
certaines dépenses _|

Crainte sanitaire
Regles sanitaires —

pour se rendre
dans les commerces _|

Hausse des prix

Plus de déplacement
vers le lieu de travail

Perte de revenus

Autres

Peur de prendre —
les transports : : : : :
en commun [ [ [ [ i

30 40 50

1 Pour en faciliter I'interprétation, les valeurs de cet indicateur ont été inversées, de sorte qu'une augmentation des prévisions de chémage

se traduit par une diminution de la courbe.
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Graphique 18

La pandémie et I'adoption des mesures sanitaires ont pesé sur la consommation privée

(données en volume corrigées des variations saisonniéres et des effets de calendrier; pourcentages de variation trimestrielle, sauf mention

contraire)

Q) e

-20

2018" 20197 2020 e 2020T1 202012 2020 T3

[ Consommation privée

Sources: ICN, BNB.
1 Moyennes annuelles.

2020 T4 e

= Taux d'épargne des particuliers 2 (échelle de droite)

2 Pourcentages du revenu disponible au sens large, c’est-a-dire y compris la variation des droits des ménages en matiére de pensions
complémentaires constituées dans le cadre d'une activité professionnelle.

en 1985, pour retomber a un niveau proche de son
plancher historique. Par la suite, la confiance des
ménages s'est tres légérement améliorée, avant de
replonger durant I'été et de retomber en ao(t au
méme niveau que lors du choc initial en avril. La ré-
surgence progressive de |'épidémie de COVID-19 en
fin d’année n’'a cependant plus dégradé le moral
des consommateurs, ceux-ci se montrant d'ailleurs
nettement plus optimistes durant les derniers mois
de I'année en raison des perspectives de vaccination
et de l'anticipation d'une sortie de la crise sani-
taire en 2021. Ce sont essentiellement les attentes
relatives a la situation économique générale, d'une
part, et au chémage, d'autre part, qui ont grevé
la confiance des ménages durant l'année, reflé-
tant I'environnement économique incertain pour les
particuliers.

Parallelement, la fermeture des commerces non es-
sentiels durant les périodes de confinement a pesé
sur la consommation privée en limitant les possibilités
de consommation des particuliers. En effet, bien que
ces derniers se soient peu a peu adaptés a la situa-
tion, notamment en adoptant des modes de consom-
mation alternatifs, comme [illustre la hausse des
achats en ligne, cela n'a compensé que partiellement

la baisse des achats traditionnellement effectués en
magasins.

En outre, si la consommation privée a vigoureusement
rebondi au troisiéme trimestre, dans la foulée de la le-
vée du premier confinement, son niveau est demeuré
inférieur a celui atteint a la fin de 2019. Ceci tend a
montrer qu’en dépit de la réouverture progressive des
commerces, celle-ci a continué d'étre bridée. Dans
une enquéte menée par la Banque au mois de juillet,
une large proportion de consommateurs, en particu-
lier parmi les plus de 65 ans, ont indiqué s'étre rendus
moins fréqguemment dans les commerces, voire, pour
certains d’entre eux, ne plus les avoir fréquentés.
La diminution de leurs dépenses a surtout concerné
les activités récréatives et de tourisme, I'habillement
et I'horeca. Outre I'impossibilité partielle ou totale de
procéder a certains achats, la crainte d'étre infecté et
les régles en vigueur dans les commerces afin d'éviter
la propagation du virus (port du masque, respect de la
distanciation sociale, limitation du nombre de clients,
etc.) sont les principaux facteurs de dissuasion cités.
Par ailleurs, le net redressement de la consommation
privée au troisieme trimestre est essentiellement le fait
d’une hausse prononcée des achats de biens durables,
tandis que ceux de biens courants sont demeurés en
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retrait de leur niveau d’'avant la crise, ce qui suggere
que la chute observée au premier semestre est en
grande partie la conséquence du report d'une série
d’'achats nécessaires.

Le climat fortement empreint d'incertitudes soute-
nant la constitution de réserves financiéres, d'une
part, et les restrictions aux possibilités d’achats du-
rant une partie de I'année bridant I'utilisation des
revenus, d'autre part, le taux d’épargne des ménages
a gonflé dans des proportions inédites en 2020.
Il est passé de 13 % du revenu disponible en 2019
a pres de 21% en moyenne en 2020, atteignant
méme 27 % au deuxieme trimestre, soit des niveaux
supérieurs au pic de 18% observé durant la crise
économique et financiere de 2008 et les années
suivantes. Cette épargne importante supplémentaire
se chiffre a quelque 23 milliards d'euros, soit environ

Développements économiques et financiers = BNB Rapport 2020

10% du montant total de la consommation finale
des ménages en 2019. Ce montant correspond éga-
lement a plus de trois années d’'accroissement moyen
des dépenses de consommation privée, tel que me-
suré sur la période comprise entre 2011 et 2019.

La baisse de I'activité dans la
construction et le ralentissement du
marché immobilier ont pesé sur les
investissements résidentiels

Apres avoir bondi de 5,2 % l'année précédente, les
investissements en logements ont reculé de 9%
en 2020. Méme si les conditions de tels investisse-
ments sont demeurées favorables, notamment en rai-
son de la persistance de taux d'intérét historiqguement
bas, ce vif repli est imputable aux conséquences de




Graphique 19

Les investissements en logements ont diminué en 2020, sous I'effet notamment des contraintes qui
ont pesé sur l'organisation des activités de construction et immobiliéres

(données en volume, pourcentages de variation annuelle)

20 —

-10 H-
-15 —
—20 —
—25 —
—30 —

-35

2018 2019 2020’

Investissements en logements

2020T1 2020 T2 202073

2020 T4 e

—— Nombre de transactions sur le marché secondaire de I'immobilier résidentiel

Sources: ICN, Statbel, BNB.

1 La croissance du nombre de transactions en 2020 se base sur les résultats des trois premiers trimestres.

I'épidémie de COVID-19 sur l'activité du secteur de
la construction. En effet, la construction de nouveaux
logements et les travaux de rénovation de batiments
existants, qui représentent a eux deux I'essentiel des
investissements résidentiels, ont été fortement freinés,
voire totalement gelés, en particulier durant la pre-
miere période de confinement, a la fin du premier et
durant le deuxieme trimestres.

Les droits d’enregistrement sur les transactions immo-
bilieres, qui sont aussi comptabilisés dans les investis-
sements en logements, n‘ont pas pu compenser cette
baisse. Bien que I'activité immobiliére soit repartie a
la hausse entre les deux vagues de I'épidémie, de la
mi-mai a octobre, le nombre de transactions est resté
inférieur a celui de I'année précédente. Il convient
de noter que la suppression du bonus logement en
Région flamande a partir du 1¢ janvier 2020 a aussi
joué un role a cet égard, dans la mesure ou I'annonce
de cette décision avait engendré un regain d'activité
immobiliere dans cette région a la fin de 2019. Ceci a
entrainé une nette diminution du nombre de transac-
tions effectuées durant les premiers mois de 2020,
avant que le marché immobilier ne soit quasiment mis
a I'arrét durant le premier confinement.

La faiblesse de la demande et

les perspectives incertaines ont
fortement bridé les investissements
des entreprises

Tandis que le contexte économique sans précédent
a significativement infléchi les revenus d’exploitation
des entreprises, la faiblesse de la demande et les pers-
pectives incertaines — sur les marchés tant domestique
gu’extérieur —, conjuguées a d'importants risques de
faillite, ont pesé sur leurs décisions d'investissement.
Ainsi, apres avoir été dynamiques les années précé-
dentes, progressant méme a un rythme supérieur a
celui du PIB entre 2014 et 2019 et apportant de ce
fait des contributions importantes a sa croissance, les
investissements des entreprises ont diminué de 8,7 %
sur I'ensemble de 2020. Leur chute a atteint 20%
au deuxiéme trimestre, mais leur rebond a été plus
vif que celui de la consommation privée le trimestre
suivant.

Selon les résultats des enquétes menées dans le cadre
de I'ERMG, pres des deux tiers des entreprises inter-
rogées ont rapporté avoir postposé ou annulé leurs
investissements. La situation varie cependant d'une

BNB Rapport 2020 = Economie belge

81



82

Graphique 20

Les investissements des entreprises ont fortement reculé au plus fort de la crise

(données en volume corrigées des variations saisonniéres et des effets de calendrier; pourcentages de variation trimestrielle, sauf mention

contraire)
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—— Degré d'utilisation des capacités de production dans I'industrie manufacturiere (pourcentages, échelle de droite)

Sources: ICN, BNB.
1 Moyennes annuelles.

2 Le degré d'utilisation des capacités de production dans I'industrie manufacturiére en 2020 correspond a la moyenne des trois premiers

trimestres de I'année.

branche d'activité a l'autre, le recul de l'investisse-
ment étant plus prononcé dans les secteurs les plus
durement touchés par la crise du coronavirus, tels
I'événementiel, I'horeca ou les transports. En outre,
le degré d'utilisation des capacités de production
dans l'industrie manufacturiere s’est fortement ré-
duit en 2020, tombant a un creux de 73% et ne
dépassant pas 74,3 % en moyenne sur I'ensemble de
['année, soit un niveau proche de son minimum histo-
rique. Il en a résulté une moindre nécessité de procé-
der a des investissements d’expansion dans I'industrie
manufacturiere.

La consommation publique s’est
inscrite en légére hausse, tandis que
les investissements des pouvoirs
publics ont reculé

La consommation des administrations publiques cor-
respond aux moyens mis en ceuvre afin d’assurer le
fonctionnement des services publics tels que la jus-
tice, la défense, I'enseignement ou encore les soins
de santé. L'essentiel de ces dépenses concerne les
rémunérations du personnel des administrations pu-
bliques, les achats nécessaires a leur action ainsi que
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les amortissements. Les transferts des administrations
publiques vers les ménages et les entreprises afin de
contenir autant que possible les effets de la pandémie
de coronavirus ne sont, pour leur part, pas compta-
bilisés en tant que dépenses de consommation des
administrations publiques.

La consommation publique a progressé de 0,8 %
en 2020. Elle a dans un premier temps été affectée
négativement par la réduction des dépenses de santé
relatives aux opérations et consultations non liées au
COVID-19, qui avaient été reportées afin de contenir
|'épidémie et de préserver une capacité suffisante
dans les unités de soins intensifs pour les patients
infectés par ce nouveau virus. Les dépenses liées a ces
autres services de soins de santé sont par la suite reve-
nues a des niveaux jugés plus habituels, entrainant
ainsi une hausse substantielle de la consommation
publique en seconde partie d'année.

Les investissements des pouvoirs publics se sont
quant a eux repliés de 3,4 %, essentiellement sous
|'effet de la mise a I'arrét du secteur de la construc-
tion durant une partie de I’'année en raison de la
situation sanitaire, ce qui a engendré une diminution
des travaux publics.



Graphique 21

Le solde de financement de I'ensemble de I'économie est resté proche de I'équilibre en dépit de
mouvements conséquents pour les différents secteurs

(pourcentages du PIB, sauf mention contraire)
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Sources: ICN, BNB.

Le solde de financement de la
Belgique vis-a-vis de I'étranger est
resté proche de I'équilibre

Globalement, les importantes variations de revenus
et de dépenses enregistrées par les différents sec-
teurs intérieurs de I'économie n‘ont exercé qu’une
répercussion limitée sur le solde de financement de
la Belgique vis-a-vis de |'étranger. Celui-ci est resté
proche de I'équilibre en 2020, mais a un niveau néga-
tif, a —0,6 % du PIB. D’amples mouvements ont toute-
fois été enregistrés au sein des différents secteurs par
rapport a I'année précédente.

Ainsi, la capacité de financement des particuliers
s'est fortement élargie, grimpant de 1,5% du PIB
en 2019 a 7,2 % en 2020. Cette progression résulte
quasi exclusivement de |'accroissement de I'épargne
constituée par les ménages, mais le recul des investis-
sements en logements y a lui aussi contribué. La capa-
cité de financement des sociétés s'est également
raffermie en 2020, passant de 1,0 a 2,3% du PIB.
Ce mouvement résulte essentiellement d'une légére
hausse de leur revenu disponible, qui contraste avec
la baisse sensible du PIB. En effet, alors que |'excédent

d’exploitation des sociétés est demeuré relativement
stable en proportion du PIB, leurs versements d'impots
ont été moindres et les transferts en provenance des
administrations publiques ont considérablement aug-
menté sous |'effet des mesures de soutien. Pour leur
part, les investissements des entreprises se sont repliés
au méme rythme que le PIB. Le besoin de financement
des administrations publiques a quant a lui bondi de
1,9% du PIB en 2019 a 10,1 % en 2020.

L'excédent des opérations courantes
vis-a-vis du reste du monde s’est
mué en un déficit

Le passage d'une capacité a un besoin de finance-
ment limité de la Belgique se refléte dans I'évolution
du solde des opérations courantes vis-a-vis du reste
du monde. Selon la statistique de la balance des
paiements, il est passé d'un excédent de quelque
0,3 % du PIB en 2019 a un déficit de 1,0 % en 2020.
Ce mouvement résulte de la quasi-disparition du
surplus des échanges commerciaux de biens et de
services et de la détérioration du solde des flux de
revenus avec |'étranger.
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Tableau 5

Opérations courantes de la balance des paiements

(soldes; milliards d’euros, sauf mention contraire)

Biens et services
Biens
Services
Revenus primaires
Revenus du travail
Revenus de placements et d'investissements
Autres revenus primaires
Revenus secondaires
Revenus secondaires des administrations publiques
Revenus secondaires des autres secteurs
Total

p.m. Idem, pourcentages du PIB

Sources: ICN, BNB.

Le surplus des échanges
commerciaux de la Belgique
s'est réduit dans un contexte
international morose

L'essoufflement du commerce international induit par
la pandémie sanitaire, concomitamment a la baisse de
la demande intérieure, a eu de lourdes répercussions
sur les échanges extérieurs de la Belgique. De fait,
la dégradation du climat des échanges internatio-
naux, déja nourrie les années précédentes par les
tensions suscitées par les politiques commerciales,
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s'est poursuivie au début de 2020. Lindicateur de
I'enquéte de conjoncture relatif a I'opinion des en-
trepreneurs de I'industrie manufacturiére concernant
|'évolution des commandes a I'exportation a ainsi
continué de se replier, en raison notamment de la
situation épidémique en Chine. Il a considérablement
chuté au mois d'avril aprés la mise en place de plans
de confinement dans la plupart des pays européens
et des autres économies avancées. La situation s'est
ensuite redressée a mesure que le déconfinement
s'opérait et que I"activité industrielle reprenait vigueur.
Les perspectives se sont toutefois assombries au mois
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Graphique 22

Les exportations de biens et de services ont été impactées négativement par la faiblesse généralisée

de la demande

(données en volume corrigées des variations saisonniéres et des effets de calendrier; pourcentages de variation par rapport au trimestre

correspondant de I'année précédente, sauf mention contraire)
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Sources: BCE, ICN, BNB.

Marchés a I'exportation (variation annuelle moyenne)"

Exportations de biens et de services (variation annuelle moyenne)

Appréciation du carnet de commandes a I'exportation (industrie manufacturiére - série brute - échelle de droite)?
Appréciation du carnet de commandes a I'exportation (industrie manufacturiére - série lissée - échelle de droite)?

1 Marchés a I'exportation calculés sur la base des derniéres estimations disponibles de la demande d'importations des partenaires

commerciaux.
2 Données corrigées des variations saisonniéres.

de novembre, a la suite de I'émergence d'une deu-
xiéme vague d'infections et des effets de celle-ci sur
I'activité dans de nombreux pays, avant de rebondir
en décembre.

Dans ce contexte, le volume des exportations de biens
et de services de la Belgique a plongé de 14% au
deuxieme trimestre de 2020 par rapport a l'année
précédente. Un vif rebond s’est opéré au troisieme
trimestre, méme si le niveau des exportations est
demeuré quelque 5,8% en deca de celui de 2019.
Au cours des trois derniers mois de I'année, I'adoption
de nouvelles mesures de limitation de I"activité dans
plusieurs pays a ralenti le rythme de la reprise des
exportations: la croissance par rapport au trimestre
précédent n'a été que légérement supérieure a 1%,
et le niveau des exportations était toujours inférieur
de 5,4% a celui du trimestre correspondant de I'an-
née précédente. La dégradation des échanges mon-
diaux a également pesé sur la demande adressée a la
Belgique par ses principaux partenaires commerciaux

puisque celle-ci s'est inscrite en baisse de quelque
10,6 % comparativement a l'année précédente, la
bonne tenue des produits chimiques et pharmaceu-
tiques expliquant la relative résilience des exportations
belges face a la chute de la demande extérieure.

Cette détérioration des exportations, couplée a celle
de la demande intérieure, s'est également reflétée
dans I"évolution des biens et des services importés.
Les importations ont en effet suivi un profil trimes-
triel relativement similaire a celui des exportations,
quoique légerement moins marqué, en dépit d'une
baisse des dépenses touristiques effectuées par les
Belges a I'étranger supérieure a celle des dépenses
des étrangers en Belgique.

Globalement, en raison d’une réduction annuelle signi-
ficative des flux d'échanges commerciaux, de, respec-
tivement, 6,3 % s’agissant des exportations de biens
et de services et 5,4 % s'agissant des importations, la
contribution des exportations nettes a la croissance
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Graphique 23

Les importations de biens et de services ont suivi les baisses de la demande intérieure et des

exportations

(données en volume corrigées des variations saisonniéres et des effets de calendrier; pourcentages de variation par rapport au trimestre
correspondant de I'année précédente, sauf mention contraire)
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Sources: ICN, BNB.

du PIB s'est avérée négative de quelque 0,8 point
de pourcentage en 2020. Parallelement a cet effet
de volume, les termes de I'échange de la Belgique
se sont améliorés, la baisse des prix des importations
(2,6 %) se révélant plus importante que celle des prix
des exportations (2,2 %), en raison principalement
du recul des prix des matiéres premieres importées
durant la premiere moitié de I'année. Ceux-ci se
sont en effet fortement contractés, a la suite de la
chute des cours des matiéres premieres énergétiques,
notamment du pétrole, dans un contexte de demande
mondiale atone.

Au total, I'excédent dégagé par les opérations com-
merciales de la Belgique s'est réduit pour tomber
a 0,1% du PIB en 2020, contre 0,6 % l'année pré-
cédente. Cette évolution est imputable a un déficit
enregistré au niveau des échanges de biens, plutot
qu'un surplus I'année précédente, qui a totalement
contrebalancé le retour a un excédent du commerce
de services aprés deux années consécutives de solde
déficitaire.

L'excédent du commerce de biens
s'est mué en un déficit malgré la
diminution de la facture énergétique
et le soutien des échanges

nets de produits chimiques et
pharmaceutiques

Les flux d'échanges de biens ont été lourdement
impactés par la crise du COVID-19. Selon les don-
nées de la statistique de la balance des paiements,
sur I'ensemble des neuf premiers mois de 2020, les
montants des exportations et des importations ont
chuté de, respectivement, 9,7 et 8,1 % par rapport
a la période correspondante de I'année précédente.
Le repli a méme atteint pres de 20 % au deuxiéme tri-
mestre et s'est poursuivi, fit-ce a un rythme moindre,
au troisieme trimestre. Selon la statistique du com-
merce extérieur, ce recul s'observe notamment au
niveau des flux d'importations et d’exportations de
produits énergétiques, la facture énergétique nette
de la Belgique vis-a-vis de I'étranger ayant diminué
en raison de la baisse combinée de la demande
de produits énergétiques et de leurs prix. Seuls les
échanges de biens chimiques et pharmaceutiques, qui
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Graphique 24

Le solde des échanges de biens s’est détérioré, au contraire de celui des services

(données en valeur; pourcentages de variation par rapport a la période correspondante de I'année précédente, sauf mention contraire)
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1 Entre parenthéses, importance moyenne des catégories de biens ou de services dans le total des exportations de biens ou de services sur la

période 2017-2019.

2 Les différences de résultats entre la balance des paiements et le commerce extérieur résultent de spécificités méthodologiques propres a

chacune de ces statistiques.

3 Variation en milliards d’euros entre les périodes correspondantes de 2019 et de 2020.

représentent plus de 30% des exportations belges,
se sont quelque peu accrus en 2020. Il convient tou-
tefois de noter qu’au-dela du surcroit d'activité lié¢ a
la crise sanitaire, les échanges de biens pharmaceu-
tiques ont considérablement augmenté au premier

trimestre, a la suite d'une opération spécifique d'une
grande entreprise pharmaceutique avec les Etats-Unis.
Les exportations vers la Chine ont également été
soutenues par l'inscription de produits belges dans
la nomenclature des médicaments remboursés dans
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ce pays. Au total, I'excédent des échanges extérieurs
de biens s'est réduit de quelque 3,4 milliards d’euros
pour se transformer en un déficit sur les neuf premiers
mois de 2020, selon la statistique de la balance des
paiements.

Les échanges nets de services
affichent un excédent grace a
I'incidence favorable des revenus
nets de services touristiques avec le
reste du monde

Alors qu’ils avaient été déficitaires les deux années
précédentes, les échanges de services avec le reste du
monde ont a nouveau permis a la Belgique de dégager
un surplus au cours des neuf premiers mois de 2020.
La crise du COVID-19 a joué un rdle prépondérant a
cet égard, les déplacements internationaux de per-
sonnes, que ce soit a des fins de tourisme ou pour des
raisons professionnelles, ayant été considérablement
restreints. Contrairement a ce qui a été observé dans
les pays du sud de I'Europe, qui ont fortement pati
du recul des activités touristiques, ce mouvement a
exercé un effet positif sur le solde net des services
de voyages de la Belgique. En effet, le montant des
dépenses des Belges a I'étranger représente géné-
ralement plus du double de celui des dépenses des
étrangers en visite en Belgique, et son repli a été plus
important. Dés lors, le déficit habituellement enregis-
tré pour cette catégorie spécifiqgue de services s'est
réduit. De méme, les flux de services liés aux trans-
ports se sont également considérablement contractés
a partir du deuxiéme trimestre de 2020, en raison des
répercussions de la pandémie de COVID-19 sur les
mouvements internationaux de biens et de personnes.
Comme pour les voyages, la diminution a été plus
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prononcée du co6té des dépenses que de celui des
recettes, de sorte que le déficit des services de trans-
port s'est rétréci. A contrario, I'excédent affiché par
les services financiers a pour sa part été écorné, du
fait essentiellement d’une baisse des montants recus
de I"étranger par la Belgique.

Les revenus nets de placements et
d’investissements restent déficitaires

Le solde des transactions de revenus primaires avec
le reste du monde, qui englobent notamment les
revenus du travail versés et recus vis-a-vis du reste
du monde par des résidents belges ainsi que ceux
liés aux placements et investissements a I'étranger,
est resté positif en 2020, a quelque 0,8% du PIB,
soit un niveau légerement en deca de celui observé
I'année précédente (1,2 %). Cette évolution découle
essentiellement des revenus de placements et d'inves-
tissements nets recus de I'étranger, qui se sont de
nouveau contractés, surtout parce que les intéréts et
dividendes recus du reste du monde dans le cadre
des investissements directs ont diminué dans une
plus large mesure que les intéréts et dividendes versés
a I'étranger. Comme I'année précédente, les reve-
nus nets des investissements de portefeuille affichent
quant a eux un solde positif, 1égerement plus élevé,
la baisse des revenus recus ayant été inférieure a celle
des revenus versés.

Les revenus secondaires nets — principalement les
transferts des ménages et des administrations pu-
bliques au reste du monde — accusent quant a eux
en 2020 un déficit un peu plus important que I'année
précédente, en raison notamment d'une contribution
de la Belgique au budget de I'UE un peu plus élevée.



2.4 Le COVID-19 a eu des effets variés
sur les prix a la consommation

Parallélement a I'éclatement de la crise du COVID-19,
les cours pétroliers se sont effondrés en mars et
en avril 2020, entrainant dans leur sillage I'inflation
totale en Belgique. Toutefois, dans un contexte de
demande accrue des ménages et de restriction de
I'offre dans certains segments, le renchérissement des
produits alimentaires a atténué ce mouvement.

Le recul de l'inflation s’est de fait poursuivi en 2020,
celle-ci tombant a 0,4% en moyenne sur l'année,
contre 1,2% en 2019. Sur un an, les prix des pro-
duits énergétiques ont baissé en moyenne de 11 %,
tirés par la chute des cours du pétrole, ce qui a eu
des conséquences directes sur les prix des carburants
et du mazout de chauffage et, dans une moindre

Tableau 6

mesure, par la diminution des prix du gaz et de
I'électricité.

Tandis que ces baisses de prix ont pu constituer un
facteur de soutien du pouvoir d'achat, I'inflation de
I'ensemble des produits alimentaires s'est en revanche
nettement accentuée, son taux ayant doublé, a 2,6 %,
en 2020. La hausse la plus vive a été enregistrée du
coté des produits alimentaires non transformés, dont
le taux d'inflation était négatif en 2019. Celui-ci a
continuellement augmenté jusqu’au mois de mai et
a méme atteint des pics supérieurs a 7% durant
I'été — des niveaux qui n'avaient plus été vus de-
puis sept ans. En moyenne, il s'est établi a 4,7 %
en 2020. Le renchérissement des produits alimentaires

Indice des prix a la consommation harmonisé (IPCH)

(pourcentages de variation par rapport a I'année précédente, sauf mention contraire)

Total
Inflation sous-jacente

Services

Biens industriels non énergétiques
Produits alimentaires transformés
Produits alimentaires non transformés

Produits énergétiques

p.m. Indice-santé’

Sources: Eurostat, Statbel.

p-m.
Pondération

(pourcentages)

2,2 2,3 1,2 0,4

100,0
1.5 1,3 1.5 1.4 69,8
1.9 1,6 1.8 1.8 42,6
0,8 0,8 1,0 0,7 27,2
1.8 29 1.7 2,1 16,6
-0,2 1,8 -0,4 4,7 4,1
919 8,9 -0,8 -11,0 95
1,8 1,8 1,5 1,0

1 Indice des prix a la consommation national, hors carburants, boissons alcoolisées et tabac.

BNB Rapport 2020 = Economie belge



90

transformés s'est accéléré des le début de 2020 mais
a été plus limité, de I'ordre de 0,4 point de pourcen-
tage en moyenne, pour ressortir a 2,1 % en 2020.

Au titre des facteurs ayant entrainé ces gonflements
des prix figurent a la fois des événements indé-
pendants de la crise du COVID-19 et des faits en
lien direct avec la pandémie. Ainsi, la peste porcine
africaine a réorienté la demande de viande de porc
— émanant surtout d'Asie — vers le marché européen
des 2019, provoquant une hausse sensible des prix,
tandis que des facteurs météorologiques restreignant
I'offre ont fait grimper les prix des produits frais (fruits
et légumes dés le premier trimestre de 2020). Les dif-
ficultés d’acheminement, la distanciation sociale et
la maladie ont contribué a limiter I'offre de certains
d’entre eux, tels les fruits et légumes et les produits de
la péche. La décision du gouvernement de suspendre
temporairement les promotions dans les supermarchés
durant le premier confinement, et ce dés le 18 mars
et jusqu’au 4 mai, dans le but de décourager les com-
portements d’accumulation par les consommateurs, a
également alimenté I'inflation durant cette période.
Ces phénomeénes se sont inscrits dans un contexte ou
la demande directe de produits alimentaires par les
ménages a pris de I'ampleur, en raison de la fermeture

Graphique 25

des restaurants durant les épisodes de confinement
et des comportements d'évitement du risque ayant
limité les repas pris a I'extérieur du domicile.

Par ailleurs, la période des soldes a été reportée du
mois de juillet au mois d'aoCt, de facon a permettre
aux commerces non essentiels ayant rouvert en mai
de vendre a des prix réguliers pendant une plus
longue période. Cette décision a provoqué un bond
du taux d'inflation annuel des produits industriels non
énergétiques (principalement les vétements) en juillet,
puisqu’une période de prix « normaux» est comparée
a une période de prix réduits, suivi d'une chute le mois
suivant. Le taux d'inflation des produits industriels
non énergétiques s'est établi a 0,7% en moyenne
en 2020, contre 1% l'année précédente. Notons
que ce phénoméne n‘a pas été observé au niveau
de I'indice des prix a la consommation national, sur
lequel est basé I'indice-santé, puisque les soldes y sont
lissées tout au long de I'année.

L'inflation des services est ressortie a 1,8 % en 2020.
Si on tient compte du fait qu'un changement au
niveau du calcul des loyers a partir de janvier a poussé
a la hausse la mesure des prix en 2020, exercant une
incidence estimée a 0,3 point de pourcentage, ce

Le recul de I'inflation a été tiré par les prix énergétiques

(IPCH, pourcentages de variation annuelle)
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niveau demeure modeste dans une perspective his-
torique. Il convient cependant de noter que, comme
les établissements proposant des services jugés non
essentiels ont dG fermer pendant les confinements,
certains prix n‘ont pas pu étre recensés pendant ces
périodes et ont di étre prolongés par les instituts
statistiques (avec une correction saisonniére pour les
voyages et I'hébergement). Cela a aussi été le cas
pour certains produits industriels non énergétiques
(comme les vétements, le mobilier, les voitures, etc.).
Les variations de prix enregistrées dans les commerces
et les services lors des déconfinements n‘ont guére
affiché d’accélération marquée, et certains services,
tels les vols en avion, ont méme vu leurs tarifs bais-
ser, les compagnies aériennes répondant a la chute
de la demande — dans un contexte de restriction
des déplacements et d'incertitude — par des offres
promotionnelles.

La mesure des prix en période de
confinement a constitué un défi pour
les instituts statistiques

Les contraintes de distanciation sociale et la fermeture
des commerces non essentiels ont compliqué la col-
lecte des prix qui interviennent dans le calcul de I'in-
flation. En collaboration avec les instituts statistiques
nationaux, Eurostat a élaboré des regles permettant
de résoudre ces problémes de mesure. La continuité

de l'indice des prix a la consommation a été assurée
grace a des estimations (nécessaires pour un quart du
panier belge en avril) et a la numérisation de certains
relevés de prix, notamment dans les grandes chaines
de supermarchés qui mettent les données de scanner
a la disposition de Statbel. Dans les autres magasins
restés ouverts, des alternatives aux méthodes habi-
tuelles ont été privilégiées (messagerie électronique,
téléphone).

Par ailleurs, du fait des mesures de confinement, de
la diminution des revenus des personnes ayant perdu
leur emploi ou ayant été mises en chémage tem-
poraire, de la profonde incertitude quant a I'avenir
proche régnant au sein de la population et des com-
portements d'évitement du risque, la crise sanitaire
a radicalement modifié les habitudes de consomma-
tion. La représentativité du panier de consommation
en 2020 a été remise en question par certains.

Un échantillon de données relatives aux transactions
par carte de débit reflete ces changements dans la
structure des dépenses durant la pandémie: la pon-
dération relative de la nourriture (qui était proche de
21% avant l'éclatement de la crise sanitaire) s'est
sensiblement accrue, pour atteindre un pic en avril.
A I'inverse, les poids de la plupart des catégories non
alimentaires — comme les vétements, les restaurants,
les bars, etc. — ont diminué jusqu’a tomber a un point
bas (en dépit des possibilités d'achat en ligne pour
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Graphique 26

L'écart d’inflation entre la Belgique et ses trois principaux pays voisins a connu des rebondissements

en cours d’année

(IPCH en pourcentage de variation annuelle, écart en points de pourcentage)
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nov. 2019
déc. 2019

—— Belgique = Trois principaux pays voisins

Source: Eurostat.

certaines catégories), avant de repartir a la hausse.
Si on établit un indice fondé sur des pondérations
variant de mois en mois, le taux d'inflation se révéle
légerement supérieur a la mesure officielle, dont la
pondération est fixée pour I'ensemble de I'année;
I'écart a été estimé a 0,4 point de pourcentage en
avril et en mai, soit lors du confinement de prin-
temps. En moyenne, de février & décembre, I'écart
est moindre, a 0,2 point de pourcentage, I'inflation
officielle ressortant a 0,3% et l'inflation estimée a
0,5%".

1 Pour plus d‘informations sur cet exercice, cf. Jonckheere J.
et H. Zimmer (2020) « Consumer prices in light of the
COVID-19 crisis », NBB, Economic Review, décembre.
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Le différentiel d’inflation

entre la Belgique et les pays voisins
a fluctué dans le courant

de I'année

Une comparaison entre l'inflation totale en Belgique
et dans les trois principaux pays voisins (Allemagne,
France et Pays-Bas) fait apparaitre une tendance com-
mune au cours des premiers mois de 2020, a savoir
une diminution du taux d'inflation entre février et
avril. Elle a été entrainée par la dégringolade des cours
pétroliers, tandis que la hausse des prix des produits
alimentaires s'est accélérée.

L'inflation a été plus faible en Belgique que dans
les pays voisins durant la premiére moitié de 2020.
Ce différentiel s'est inversé en juillet en raison de
["ajournement des soldes en Belgique et sous |'effet
de la baisse généralisée (jusqu’en décembre) de
la TVA en Allemagne, avant de se replier en ao(t.
Des septembre, I'écart d'inflation est redevenu posi-
tif (aux alentours de 0,5 point de pourcentage).
Sans cette diminution du taux de TVA en Allemagne,
qui s'est traduite par une inflation nulle en juillet
puis négative dans ce pays, I'écart d'inflation serait
demeuré négatif.


http://www.nbb.be/fr/articles/les-prix-la-consommation-dans-le-contexte-de-la-crise-du-covid-19-0
http://www.nbb.be/fr/articles/les-prix-la-consommation-dans-le-contexte-de-la-crise-du-covid-19-0

2.5 La crise du COVID-19 a également
eu des retombées considérables
sur les colts salariaux

La crise du coronavirus et les mesures qui ont été
prises afin d’en circonscrire les répercussions sur la
santé et sur I’économie ont sensiblement influencé
I"évolution des co(ts salariaux dans le secteur privé.
Consécutivement au confinement et a la fermeture
imposée des entreprises dans plusieurs branches, |'ac-
tivité et le volume de travail s'y sont effondrés. Dans
ces circonstances, le systeme du chémage temporaire
— qui a été assoupli pendant la crise (cf. chapitre 6) —
a joué un roéle essentiel afin d'éviter des licencie-
ments. Un travailleur en chbmage temporaire percoit
en effet, pour la période concernée, une allocation
des pouvoirs publics, tandis que I'employeur est, en
grande partie, déchargé du co(t du travail. Dés lors,
non seulement le systeme garantit aux travailleurs

Graphique 27

concernés de conserver un certain revenu, mais il
réduit la charge salariale des entreprises, tout en pré-
servant I'emploi.

Si les colts salariaux par travailleur
ont reculé, les colts salariaux
horaires ont progressé

Le recours, d'une ampleur sans précédent, au cho-
mage temporaire a fortement amoindri la masse sala-
riale totale dans le secteur privé. Cette évolution a
été généralisée: durant une grande partie de I'année,
["activité s'est en effet nettement contractée, voire a
été interrompue, dans de trés nombreuses branches.

La masse salariale s’est repliée dans la plupart des branches d’activité en 2020

(indices 2000 = 100)
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Tableau 7

Couts salariaux

(données corrigées des effets de calendrier; pourcentages de variation par rapport a I'année précédente, sauf mention contraire)

Couts salariaux par travailleur dans le secteur privé
CoUts salariaux horaires dans le secteur privé
Salaires horaires bruts
Adaptations conventionnelles réelles?
Indexation
Glissement des salaires et autres facteurs?
Cotisations patronales?

p.m. Colts salariaux horaires exprimés
selon le concept économique*

Couts salariaux horaires dans le secteur public
dont: Indexation

Couts salariaux horaires dans I'ensemble de I’économie

Sources: ICN, ONSS, SPF ETCS, BNB.
Augmentations salariales définies en commissions paritaires.

-2,3

-0,4 1,4 1,5 2,3 4,8
1,3 1,6 2,3 2,4 4,5
0,0 0,2 0,4 0,7 0,6
0,5 1,6 1,7 1,8 1,0
0,7 -0,3 0,2 -0,1 2,7
-1,7 -0,3 -0,8 0,0 0,3
-0,3 1,4 1,5 2,3 4,0
2,5 2,1 1,7 2,1 2,2
1,0 2,0 1,5 1,5 1,5
0,3 1.5 1,5 2,3 4,4

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 I'emploi et d’erreurs de mesure; contribution a la variation des codts salariaux,

points de pourcentage.

N ow

Contribution a la variation des codts salariaux résultant de modifications des taux implicites de cotisation, points de pourcentage.
Les codts salariaux horaires exprimés selon le concept économique tiennent compte de la réduction des cotisations patronales pour groupes

cibles, de la diminution du précompte et d’autres subventions salariales (notamment les mesures prises en réponse au COVID-19). Ce concept

rend mieux compte du co(t salarial réel des entreprises.

Seules exceptions a ce constat, les branches d'activité
telles que l'information et la communication ainsi
que les services financiers, dont I'activité n'a pas ou
guére été influencée par la crise du COVID-19, en ce
sens qu’elle a pu se poursuivre en télétravail. Au total,
la masse salariale s'est dés lors érodée bien plus
nettement que lors de la crise financiere mondiale,
lorsqu’elle ne s'était repliée que dans les branches
d’activité les plus sensibles a la conjoncture, comme
I'industrie et les services aux entreprises (qui incluent
le travail intérimaire).

Dans la mesure ou le systéme du chémage temporaire
constitue une échappatoire au licenciement, la dimi-
nution du nombre de salariés a été nettement moins
prononcée que celle de la masse salariale. Par consé-
quent, les colts salariaux par travailleur ont fortement
décliné en 2020, affichant un repli de 2,3 %.

Les colts salariaux par heure ouvrée ont quant a
eux vivement rebondi. Calculés selon le concept
dit économique, a savoir la méthode qui rend

mieux compte de la charge salariale effective des

entreprises, ils se sont en effet appréciés de 4,0 %,
ce qui représente 1,7 point de pourcentage de plus
qu’en 2019 et constitue la hausse la plus importante
depuis 2008. Si l'influence de l'indexation et des
augmentations salariales conventionnelles s'est avérée
moindre qu’en 2019, la crise du coronavirus a induit
une nette accélération de la croissance des coUlts
salariaux horaires.

L'incidence de I'indexation sur les salaires dans le sec-
teur privé en 2020 s'est limitée a 1 %, sous I'effet du
ralentissement de l'augmentation de l'indice-santé,
qui sert de référence pour l'indexation des salaires.
La croissance des salaires conventionnels réels s’est
établie, selon I'indice du SPF ETCS, a 0,6 % en 2020,
atteignant dés lors un total de 1,3% au cours de
la période 2019-2020. La norme salariale de 1,1 %
imposée par le gouvernement fédéral a dong, in fine,
été légerement dépassée.
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Les colts salariaux horaires ont été
poussés a la hausse par un effet
de composition et par des coits
salariaux supplémentaires, ...

Constater que la crise du coronavirus a fortement
influencé les colts salariaux horaires au niveau macro-
économique peut sembler contrintuitif. Le recours au
chémage temporaire réduit en effet les colts salariaux
de I'employeur proportionnellement a la diminution
des heures ouvrées.

La crise du COVID-19 a cependant eu des incidences
variées sur les différents segments du marché du tra-
vail (cf. chapitre 6). Les fermetures imposées dans le
courant de 2020 ont en effet principalement frappé
les branches ou les salaires sont en moyenne plutét
bas, telles que I'horeca, le secteur événementiel et
le commerce de détail non alimentaire. Par consé-
quent, ce sont essentiellement des travailleurs a plus
faibles revenus qui se sont retrouvés au chémage
temporaire. Par ailleurs, les pertes d’emplois enregis-
trées des la premiere phase de la crise, en dépit du
recours massif au chémage temporaire et de I'octroi
de diverses mesures de soutien, ont principalement
porté sur des contrats de travail temporaires — notam-
ment des contrats intérimaires —, suspendus ou non
renouvelés. De tels contrats, généralement moins
bien rémunérés, sont souvent utilisés pour les jeunes
peu, voire pas, expérimentés. L'incidence plus impor-
tante de la crise sur les travailleurs moins bien payés
a fait grimper la part des travailleurs mieux rémunérés
dans I'emploi et dans la masse salariale, si bien que
la variation des salaires bruts par heure ouvrée au
niveau macroéconomique a été entrainée a la hausse
mécaniquement.

A mesure que la crise se prolongeait, des contrats a
durée indéterminée ont aussi été résiliés, induisant
une augmentation des in-
demnités de licenciement
dues par les employeurs.
Par ailleurs, certains em-
ployeurs ont complété |'al-
location percue par leurs
travailleurs en chémage temporaire par une indemnité
complémentaire, laquelle est obligatoire si elle figure
dans une convention collective de travail applicable
au secteur concerné. C'est par exemple le cas dans la
construction, oU un supplément de minimum 6 euros
par jour de chdmage temporaire est versé. D'autres
employeurs ont alloué volontairement une indemnité

Un recours plus intensif au chémage
temporaire dans des branches moins
bien rémunérées a contribué a
relever les colts salariaux horaires

complémentaire, afin de limiter la perte de revenus
de leur personnel pendant la crise. Enfin, en 2020,
les employeurs ont également octroyé des compensa-
tions additionnelles a leurs travailleurs pour les presta-
tions fournies dans ces circonstances exceptionnelles,
en particulier dans les branches essentielles. Celles-ci
se sont présentées sous diverses formes, comme la
rémunération d’heures supplémentaires, le paiement
d'un bonus ou encore le chéeque consommation créé
par le pouvoir fédéral pendant I'été de 2020 et
accordé en sus de la norme salariale. L'ensemble de
ces indemnités liées a la crise ont elles aussi alourdi
les coits salariaux horaires.

... mais ils ont été contenus par les
mesures d'aide

Afin d'atténuer les conséquences de la crise pour
les entreprises, les différents niveaux de pouvoir du
pays ont adopté, dans le courant de 2020, de nom-
breuses mesures qui ont permis de réduire les colts
salariaux pour les employeurs touchés. Il a ainsi été
décidé que les secteurs les plus affectés seraient par-
tiellement dispensés pendant trois mois du versement
du précompte professionnel retenu, afin d’encoura-
ger la reprise d’activité des travailleurs en chémage
temporaire. En outre, l'intervention régionale par
titre-service a été temporairement majorée, les coti-
sations patronales payées au troisieme trimestre ont
été compensées par une prime pour les employeurs
obligés de fermer pendant le deuxieme confinement,
tandis qu’une subvention a été allouée pour le finan-
cement de la prime de fin d'année dans le secteur
de I'horeca.

Les autorités ont également pris des décisions spé-
cifiqgues concernant la rémunération du personnel
soignant, qui a maintenu a flot le systéme de santé
pendant la crise du coro-
navirus mais qui a été mis
a rude épreuve. En 2020,
il s'est agi essentiellement
d'une prime d’encoura-
gement unique versée au
personnel hospitalier a la fin de I'année et financée
par les pouvoirs publics.

Selon la méthodologie du systeme européen des
comptes nationaux et régionaux (SEC), la progres-
sion des colts salariaux horaires s'est établie a 4,8 %
en 2020. Les mesures d'aide mentionnées ne sont
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pas prises en compte dans ce calcul puisqu’elles sont
considérées, d'aprés le SEC, comme des subventions
salariales. Au total, les nouvelles mesures de soutien
adoptées en 2020 en matiere de colts salariaux se
sont montées a 1,3 milliard d'euros, ce qui représente
environ 0,8% de la masse salariale. Ces mesures
ont ainsi sensiblement allégé I'accroissement réel des
colts salariaux pour les employeurs (+4,0 % selon le
concept économique).

Les colts salariaux par unité
produite se sont aussi inscrits en
forte hausse

Un vif gonflement des co(ts salariaux horaires n’est
pas nécessairement néfaste pour la compétitivité
des entreprises belges, pour autant qu'il s'accom-
pagne d'un renforcement équivalent de la producti-
vité apparente du travail. Toutefois, la productivité,
mesurée au niveau macroéconomique, a régressé
en 2020. Ce recul a contribué a un net alour-
dissement des co(ts salariaux par unité produite
dans le secteur privé, de 4,3 % selon la définition
économique. Bien que cette forte progression soit

Graphique 28

largement imputable a I'incidence temporaire des
conséquences de la crise du COVID-19, elle ne sera,
en |'absence d'interventions, pas entiérement com-
pensée au cours des prochaines années.

Cette élévation des coUts salariaux par unité produite
a été généralisée au sein de I'économie. Néanmoins,
c'est dans les branches les plus lourdement frappées
par la crise, comme celle des services aux entreprises
et, surtout, celle des commerce, transport et hore-
ca, qu'elle a été la plus prononcée. Dans ces deux
branches, cette appréciation substantielle s'explique
principalement par le relévement marqué des colts
salariaux horaires. Celui-ci résulte, entre autres, de
I'effet de composition évoqué plus haut, le chémage
temporaire ayant essentiellement touché des travail-
leurs faiblement rémunérés en 2020. Dans ces deux
branches, cette évolution a en outre été accentuée
par un recul de la productivité du travail. La valeur
ajoutée s'y est en effet repliée plus sensiblement que
le nombre d'heures ouvrées. Dans les autres branches,
les entreprises sont parvenues a faire en sorte que
la valeur ajoutée diminue moins que le volume de
travail, si bien que la productivité apparente du travail
y a progressé, a des degrés divers.

Les colts salariaux par unité produite’ ont fortement augmenté dans certaines branches d’activité

(pourcentages de variation entre les trois premiers trimestres de 2020 et la période correspondante de I'année précédente)

Industrie Construction Commerce,
transport

et horeca

Codts salariaux horaires

Sources: ICN, BNB.

I Productivité du travail

Services aux
entreprises

Services
financiers

Information et
communication

A Codts salariaux par unité produite

1 Les coUts salariaux par unité produite sont calculés en divisant les cots salariaux horaires par la productivité apparente du travail.
Cette productivité correspond elle-méme a la valeur ajoutée réelle divisée par le nombre d'heures ouvrées des travailleurs salariés et
indépendants.
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La crise du coronavirus complique
I’évaluation de la compétitivité des
entreprises belges

En 2020, I'évolution des co(ts salariaux a été tres
nettement influencée, non seulement en Belgique
mais aussi ailleurs, par les retombées particulierement
importantes de la crise du COVID-19 sur le marché
du travail et par les mesures, souvent difficiles a com-
parer entre elles, adoptées dans les différents pays.
Cela complique singulierement |'évaluation annuelle
de I"évolution des coUts salariaux horaires en Belgique
et la comparaison avec les tendances observées dans
les trois pays voisins, a savoir I’Allemagne, la France
et les Pays-Bas, qui, selon la loi, servent de référence
dans les négociations salariales. Le Conseil central
de I"économie (CCE) a néanmoins procédé a une
estimation du handicap salarial de 2020 et a calculé
une marge salariale maximale disponible, ces deux
éléments constituant ensemble le point de départ des
négociations salariales pour la période 2021-2022.

L'écart salarial pour 2020 est estimé a -0,1%, ce
qui signifie que, de maniere cumulée depuis 1996,
la Belgique aurait constitué un avantage compétitif
trés limité par rapport aux trois pays voisins. La marge

salariale maximale disponible pour la période 2021-
2022 est quant a elle évaluée a 0,4 %. Les prévisions
des co(ts salariaux horaires dans les trois pays voisins
constituent le point de départ de ces calculs et sont,
dans le contexte actuel, davantage encore qu’en temps
normal, extrémement incertaines. Le CCE signale dés
lors qu'il pourra mesurer plus correctement |"évolution
des deux indicateurs dans son prochain Rapport tech-
nique intermédiaire, sur la base des statistiques et des
informations disponibles a ce moment-la. S'il devait
s'avérer, a la fin de la premiere année de |'accord
interprofessionnel, que les colts salariaux horaires
progressent plus rapidement en Belgique que dans les
pays voisins, il serait alors possible, sur la base de la loi
révisée de 1996, d'activer un mécanisme de correction
afin d'éviter un dérapage des codts salariaux.

En raison de l'incidence asymétrique de la crise du
COVID-19 sur les branches d'activité, il semble indiqué
de ménager le plus de place possible pour la concer-
tation salariale aux niveaux des secteurs et des entre-
prises, de facon a ce que des accords salariaux puissent
étre conclus en fonction de la situation financiére et
économique spécifique de chacun d'eux. Les entre-
prises des secteurs les plus touchés auraient ainsi la
possibilité de se rétablir et de maintenir I'emploi.
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3. Politigue monétaire

3.1

3.2

3.3

3.4

Une réaction de politique monétaire rapide et

importante a I'échelle mondiale

Encadré 2 — Révision des stratégies de politique monétaire de la
BCE et de la Réserve fédérale

Le Conseil des gouverneurs de la BCE a rapidement
déployé un arsenal de mesures afin de faire face a
la crise du COVID-19

Les mesures de crise ont stabilisé les marchés
financiers et ont soutenu |'octroi de crédits

L'ampleur de I'assouplissement monétaire pose
question
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3.1 Une réaction de politique monétaire
rapide et importante a I'échelle mondiale

Les banques centrales ont été
confrontées a de multiples défis
posés par la crise du COVID-19 ...

Avec la crise du COVID-19, les banques centrales
ont da relever plusieurs défis majeurs, ce qui les
a amenées a intervenir de maniére vigoureuse
et souvent quasi simultanée. Premiérement, les
marchés financiers se sont brutalement tendus
dés le mois de février, entrainant un resserrement
marqué des conditions
de financement. Certains
marchés de financement
des entreprises, comme
ceux du papier commer-
cial (commercial paper), ont méme été paralysés.
Plus généralement, la réévaluation des risques par
les investisseurs a donné lieu a une fuite vers la
qualité, au détriment, notamment, des économies
émergentes et au bénéfice des valeurs refuge
comme les bons du Trésor américains, induisant
une pénurie de dollars en dehors des Etats-Unis.
Par conséquent, le premier objectif des banques
centrales a été de stabiliser les marchés, ce qui a
contribué a préserver la transmission de la politique
monétaire. Deuxiemement, a la suite du confine-
ment, les sociétés non financiéres ont dd faire face
a des besoins aigus de liquidités. Pour éviter un
scénario de pénurie de crédit (credit crunch), qui
aurait amplifié les dommages économiques, les
banques centrales ont encouragé I'octroi de cré-
dits par le secteur bancaire. Troisiemement, la mise
a l'arrét ou au ralenti de I'activité risquait de se
transformer en dépression économique et de gé-
nérer des pressions a la baisse sur les prix, écartant
davantage l'inflation des objectifs des banques
centrales. L'orientation de la politique monétaire
a donc été assouplie. Dans un environnement trés

L’action des autorités monétaires teur
a permis d’éviter que la crise ne se
transforme en dépression économique

incertain, une action résolue sur chacun de ces
fronts était essentielle pour renforcer la confiance
des acteurs économiques et financiers.

A bien des égards, ces défis sont d'une autre
nature que ceux de la crise financiere mondiale
de 2008-2009. Cette fois, le choc est exogene a
I’économie et touche principalement les sociétés
non financiéres et les ménages, alors que la crise
précédente avait essentiellement résulté de pro-

blemes émanant du sec-
financier.  Depuis
lors, a l'instigation des
autorités  prudentielles,
les institutions financiéres
ont consolidé de maniére significative leur position
en matiere de liquidité et de solvabilité.

Sur le plan monétaire, les banques centrales des
économies avancées menaient déja une politique
souple avant la crise, dans un contexte ou l'infla-
tion restait éloignée des objectifs. L'effet combiné
d'une longue période de croissance atone et de
faible inflation dans le sillage de la crise financiere,
d'une part, et d’un taux d'intérét naturel structu-
rellement bas, d'autre part, avait rapproché les taux
directeurs de leur «borne inférieure effective» et
accru le recours des banques centrales aux instru-
ments dits non conventionnels, avec pour consé-
quence un gonflement important de leurs bilans.
Parmi les principales d’entre elles, seule la Réserve
fédérale des Etats-Unis avait entamé un processus
de normalisation. Les défis qu’une telle situation
a entrainés ont incité les banques centrales de
différents pays avancés a revoir en profondeur leur
stratégie de politique monétaire. L'encadré 2 com-
mente la maniere dont la Réserve fédérale et la BCE
ont traité cette question.
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... et ont déployé un large éventail
d’instruments

Les multiples facettes de la crise du COVID-19 ont
amené les banques centrales a mettre en ceuvre tous
les instruments de leur panoplie.

Ainsi, dans les économies avancées et émergentes,
les banques centrales ont réduit leurs taux d'intérét
directeurs, du moins la ou elles en avaient encore la
possibilité. Cela a été le cas aux Etats-Unis et, dans
une moindre mesure, au Royaume-Uni et en Chine.
Dans la zone euro et au Japon, les taux d'intérét
étaient déja nuls ou négatifs. Dans leur communica-
tion, elles ont clairement indiqué que les taux d'intérét
demeureront a un faible niveau aussi longtemps que
les objectifs d'inflation n'auront pas été atteints.

En vue de stabiliser les marchés et d'accroitre la
liquidité dans I’économie, de nombreuses banques
centrales — a I'exception toutefois de celles de la
Suisse et de la Chine — ont augmenté leurs achats
(nets) d’actifs financiers, principalement des obliga-
tions souveraines. La Réserve fédérale et la Banque
du Japon ont méme pris I'engagement d’acquérir
ces titres de maniere illimitée. Certaines banques

Graphique 29

centrales, y compris dans une vingtaine d’'économies
émergentes, ont lancé pour la premiére fois des pro-
grammes d’achats de titres. En Australie et en Inde,
elles les ont restreints aux obligations d’Etat, alors que
les banques centrales du Canada et de la Corée du
Sud les ont étendus aux obligations d’entreprise et
au papier commercial. Ces derniers instruments ont
également été massivement acquis par les banques
centrales des principales économies avancées, aux fins
de faciliter le financement des grandes entreprises et
des PME. Aux Etats-Unis, la Réserve fédérale a aussi
racheté des titres de la dette des Etats et des com-
munes. Visant ce méme objectif de stabilisation des
marchés, elle a également créé une ligne de crédit
pour les «money market mutual funds», ces fonds
ayant fait I'objet d'un afflux de demandes de rem-
boursement au début de la crise, a un moment ou les
marchés monétaires étaient trés illiquides.

En vue d‘assurer la continuité du financement des
sociétés non financiéres et des ménages, les banques
centrales ont recouru a des opérations ciblées de prét.
Ces liquidités, octroyées a des conditions particuliere-
ment avantageuses, doivent permettre aux banques
de poursuivre leur activité de crédit aux entreprises.
La crise ayant accru le risque de non-remboursement

Les banques centrales des principales économies ont fortement assoupli leur politique monétaire en

réaction a la crise du COVID-19

Principaux taux d'intérét directeurs
(pourcentages)

2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020

—— Z0ne euro — Ftats-Unis
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Tableau 8

Instruments de politique monétaire et de change utilisés par les banques centrales

des principales économies avancées et émergentes

Taux d'intérét

Baisse des taux 4 x
Taux négatifs x v
Préts/Liquidités v

Achats d'actifs
Obligations souveraines
Titres privés
Marchés des changes
FX swaps v v

FX intervention x x

Source: BRI (Rapport économique annuel 2020), actualisation BNB.

des préts par les entreprises, les gouvernements
ont atténué celui-ci en apportant leur garantie. Les
banques centrales de la Chine, du Japon et de I’An-
gleterre, entre autres, ont mis en place de nouvelles
facilités axées spécifiquement sur les PME. La Réserve
fédérale a institué des programmes d’achats, des
préts accordés par des banques a une large gamme
d'entreprises. Grace a ces initiatives, I'étendue des
soutiens de financement au secteur privé non ban-
caire a été sans précédent.

L'ensemble des mesures d'achat de titres et d’octroi
de préts et de liquidités a contribué a porter les totaux
des bilans des principales banques centrales a des
niveaux inégalés.

Face a la pénurie de dollars des Etats-Unis sur un cer-
tain nombre de marchés non américains, la Réserve
fédérale a joué son role de préteuse internationale en
dernier ressort en intensifiant, sans limite et a un taux
réduit, les lignes de swap qui avait été établies durant
la crise économique et financiere avec cing banques
centrales importantes de pays avancés (BCE, Banque
d'Angleterre, Banque du Canada, Banque du Japon
et Banque nationale suisse) et en restaurant tempo-
rairement des lignes de swap avec neuf autres pays
avec lesquels ces lignes avaient été fermées (les trois
pays scandinaves, |'Australie, le Brésil, la Corée du
Sud, le Mexique, la Nouvelle-Zélande et Singapour).

v x v v
x v x x
v v v
v x v

x x
v v v x
x x x v

Le 31 mars, la Réserve fédérale a mis en place une
facilité temporaire de repo permettant aux banques
centrales de tous les pays d'obtenir des liquidités en
déposant des bons du Trésor et des titres d'agences
américaines en garantie. Dans une méme optique de
fournir des quantités de liquidités en euros, la BCE a
(ré)activé des lignes de swap et de repo avec une série
de banques centrales.

Tandis que la Banque nationale suisse a di de nou-
veau intervenir sur le marché des changes pour limiter
I'appréciation du franc, les banques centrales de nom-
breux pays émergents ont été amenées a soutenir leur
devise. Cela a notamment été le cas en Inde, au Brésil,
en Indonésie et en Turquie.

Ces différentes mesures ont largement porté leurs
fruits. Les marchés financiers ont été stabilisés, de
sorte que la transmission de la politique monétaire
a pu étre assurée. Les banques ont pu accorder des
volumes considérables de préts aux entreprises et
aux ménages, méme lorsque les besoins de liquidités
étaient gigantesques. Enfin, les taux d'intérét ont
fléchi sur I'ensemble des échéances, participant ainsi
a l'assouplissement des conditions de financement,
tant pour les sociétés non financiéres et les ménages
que pour les administrations publiques, offrant a ces
derniéres des marges pour la mise en ceuvre de leur
politique de soutien a I'économie.
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ENCADRE 2

Révision des stratégies de politique monétaire
de la BCE et de la Réserve fédérale

L'environnement dans lequel les banques centrales opérent a fondamentalement changé au cours des dernieres
décennies. 'une des évolutions les plus marquantes réside dans le déclin du «taux d'équilibre» ou «taux
naturel », autrement dit le niveau de taux d'intérét auquel I'économie se trouve en équilibre'. Au fil des derniéres
décennies, plusieurs tendances structurelles — telles que le ralentissement de la croissance de la productivité ou
le vieillissement de la population — ont pesé sur la croissance potentielle dans les pays développés et, partant,
également sur le taux réel d'équilibre. Conjuguée a ce taux naturel bas, la période prolongée d'atonie de
la croissance et de l'inflation dans le sillage de la crise financiére a amené les taux directeurs des banques
centrales des pays développés a tendre vers leur «borne inférieure effective». Dans cette situation, les banques
centrales éprouvent également davantage de difficultés a atteindre leurs objectifs par le biais de leur instrument
traditionnel, a savoir le pilotage des taux d'intérét a court terme. C'est la raison pour laquelle elles sont amenées
a recourir plus souvent a des instruments nouveaux dits non conventionnels. La crise du COVID-19 a encore
exacerbé ces défis, en ce qu'elle a exercé une pression supplémentaire sur la croissance et sur I'inflation,
contraignant les banques centrales a se tourner encore davantage vers des mesures non conventionnelles. Par
ailleurs, d'autres évolutions, telles que la mondialisation, les changements climatiques, la numérisation ainsi que
les transformations du paysage financier, placent la politique monétaire face a des défis de taille.

1 Cf. encadré 1 du Rapport annuel 2019, «Les taux d'intérét au plus bas: un phénoméne mondial et structurel», pp. 59-63.

Le taux d’intérét d'équilibre et I'inflation dans la zone euro ont fortement diminué au cours
des derniéres décennies

(pourcentages)
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Sources: Pour le taux d'intérét d'équilibre: Holston K., Th. Laubach et J. Williams (2017), « Measuring the Natural Rate of Interest:
International Trends and Determinants », Journal of International Economics, 108, supplement 1 (May): S59-S75. Pour 'inflation:
Fagan G., J. Henry et G. Mestre (2001), « An Area-wide Model (AWM) for the euro area», ECB, Working Paper series, No. 42 (January).
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Dans ce contexte, plusieurs banques centrales ont entrepris un exercice de révision de leur stratégie
de politiqgue monétaire. Elles entendent soumettre la conduite de la politique monétaire a un examen
critique, de maniére a pouvoir réaliser leurs objectifs méme dans un environnement en pleine mutation.
Au début de 2020, la BCE a lancé une évaluation de son cadre de politique monétaire, tandis que la
Banque d’Angleterre a elle aussi annoncé une révision similaire aux alentours de la méme période. La
Banque du Canada méne quant & elle cet exercice tous les cing ans. Enfin, aux-Etats-Unis, la Réserve
fédérale a entamé en 2019 une révision de sa stratégie de politique monétaire, qu’elle a entre-temps
achevée.

Réserve fédérale des Etats-Unis

L'évaluation menée par la Réserve fédérale, qui a commencé au début de 2019, est la premiere révision
approfondie depuis que le cadre de la politique monétaire a été défini formellement en 2012. Le
processus, achevé le 27 aolt 2020, a débouché sur la révision de plusieurs pans de sa stratégie. Elle a
également décidé de renouveler cet exercice tous les cing ans.

Ainsi, le contenu du double mandat de la Réserve fédérale — qui fixe comme objectifs le plein emploi et la
stabilité des prix — a été ajusté sur plusieurs aspects. Plus généralement, la Réserve fédérale vise désormais
I’'emploi maximal, et cet objectif fera I'objet d’une interprétation large et inclusive, en tenant compte de
la situation de tous les groupes de revenus. Linflation fait dorénavant office de clause d’exclusion: la
recherche de maximisation de |'emploi ne sera suspendue que lorsque I'inflation sera trop élevée. Cette
pratique rompt avec ce qui se faisait précédemment, lorsque la politique pouvait également étre durcie
préventivement quand le chdmage tombait sous son niveau d'équilibre estimé, afin de couper court
a toute tension inflationniste a venir. En ce qui concerne ce qui est entendu par la stabilité des prix,
I'ancien cadre de politique monétaire présentait surtout les caractéristiques d'un «objectif d’inflation
flexible », étant entendu qu’a tout moment, une inflation de 2 % était briguée, indépendamment de la
mesure dans laquelle cet objectif avait été atteint précédemment, selon le principe qui veut que le passé
appartient au passé (bygones are bygones). La nouvelle stratégie de politique monétaire s'apparente
plutét a un «objectif d'inflation moyenne flexible ». Ainsi, aprés une période durant laquelle I'inflation
s'est maintenue continuellement sous les 2%, la politique monétaire visera vraisemblablement une
inflation un peu plus élevée pendant un certain temps. En procédant de la sorte, la Réserve fédérale
espére ancrer plus durablement les anticipations d’inflation a 2 % et, partant, ramener plus rapidement
I"inflation vers son objectif. Comme le nouveau cadre monétaire n'évoque que la possibilité d'ajuster une
inflation trop faible, cela laisse supposer une fonction de réaction asymétrique. Dans un environnement
ou le taux directeur est proche de sa borne inférieure effective, la Réserve fédérale estime de fait qu'un
résultat symétrique voisin de 2 % nécessitera surtout une réaction en cas d‘inflation trop faible.

Banque centrale européenne

La BCE a débuté la révision de sa stratégie de politique monétaire le 23 janvier 2020. En raison de la crise
du COVID-19, le calendrier initial a bien évidemment d( étre adapté, et la finalisation de I’ensemble du
processus, qui était prévue pour la fin de 2020, a été reportée a I'été de 2021. Bien que les politiques
monétaires de la BCE et de la Réserve fédérale soient confrontées aux mémes défis, la position de départ
de la BCE differe quelque peu de celle de son homologue américaine. Ces dernieres années, les taux
d’intérét et les anticipations d'inflation ont en effet été généralement plus faibles dans la zone euro
qu’aux Etats-Unis. Dans la mesure ot I'évaluation de la BCE a été entamée en pleine crise du coronavirus,
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une série de points d'attention supplémentaires ont par ailleurs été mis en évidence, comme |'interaction
entre la politique monétaire et la politique budgétaire.

Au vu des évolutions majeures qui se sont produites depuis la derniére évaluation de la stratégie de la
BCE, en 2003, I'institution a sciemment opté pour une révision de grande ampleur. Le mandat de la BCE
proprement dit, et I'objectif de stabilité des prix en particulier, n’est toutefois pas remis en question, car
cela nécessiterait une révision du traité sur le fonctionnement de I"'UE. L'évaluation vise en revanche a
examiner comment accomplir au mieux le mandat de la BCE dans les limites dudit traité, mais dans un
environnement qui s'est transformé.

Cette question a débouché sur la détermination d’une série de thématiques, qui sont investiguées dans
plusieurs groupes de travail. Un premier théme concerne la définition de la stabilité des prix utilisée
par le Conseil des gouverneurs. A I'heure actuelle, elle est décrite comme une élévation annuelle de
I'indice des prix a la consommation harmonisé (IPCH) inférieure a, mais proche de, 2 % a moyen terme.
D’autres aspects de la définition de la stabilité des prix sont également revus lors de cet exercice, comme
I'éventuelle incidence baissiere découlant du libellé asymétrique actuel et la formulation qui contribuera
au mieux a un ancrage des anticipations d‘inflation dans un environnement de taux d‘intérét bas. La
composition de I'indice des prix a la consommation (notamment I"'opportunité d'y inclure les colts liés a
|"occupation de son propre logement) fait également partie intégrante de la discussion.

Un autre théme porte sur la maniére d’appréhender les arbitrages — souvent inévitables — avec les autres
objectifs de politique économique et de servir au mieux ces derniers. Sans porter préjudice au fondement
de I'objectif premier de la BCE, le traité stipule en effet que la politique monétaire doit également
contribuer a la politique économique générale de I’'UE (axée notamment sur le développement durable,
le progrés social, la compétitivité et le plein emploi). A cet égard, plusieurs questions se posent, telles
que: « Comment tenir compte des éventuels effets secondaires de la politique monétaire, tels que son
incidence sur la stabilité financiére ou ses effets redistributifs ? » ; « Quelle est |'efficacité des instruments
traditionnels et non conventionnels de la politique monétaire? Quels sont leurs effets secondaires et
apportent-ils plus d‘avantages que d'inconvénients?»; «Comment la politique monétaire peut-elle
contribuer a endiguer les changements climatiques ? ».

Enfin, durant tout cet exercice, une attention toute particuliere est portée a l'inclusion et a la
communication. Ainsi, la BCE ne se contente pas de mener une réflexion sur la maniére appropriée
de communiquer au sujet de la politique monétaire, elle se montre également a I"écoute de tous les
intéressés (citoyen(ne)s, universitaires, parlements et organisations de la société civile) dans ce processus.
A I'instar de son homologue américaine, elle invite toutes les parties prenantes & s'exprimer & |'occasion
de tables rondes (listening events) organisées aussi bien par la BCE (en octobre 2020) que par chaque
banque centrale nationale de la zone euro — dont la Banque, en janvier 2021.
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3.2 Le Conseil des gouverneurs de la BCE
a rapidement déployé un arsenal
de mesures afin de faire face
a la crise du COVID-19

La convergence de l'inflation dans la zone euro vers
son objectif — un niveau inférieur a, mais proche de,
2% — ayant déja été sensiblement ralentie en 2019, le
Conseil des gouverneurs de la BCE avait adopté des le
mois de septembre de cette année-la une série de me-
sures d'assouplissement. Le
taux de la facilité de dépot,
le principal taux directeur,
avait été ramené a -0,5%.
Il avait en outre été décidé
de reprendre, a compter
de novembre 2019, les achats nets de titres dans le
cadre du programme d'achats d’actifs (Asset Purchase
Programme — APP), a hauteur de 20 milliards d’'euros
par mois. Les indications données au travers de la com-
munication du Conseil des gouverneurs — les orientations
prospectives — garantissent par ailleurs que I'orientation
souple sera maintenue jusqu’a ce que l'inflation dans la
zone euro converge fermement vers son objectif. Pour
soutenir la transmission bancaire dans un environnement
de taux d'intérét négatifs, deux mesures supplémentaires
avaient été adoptées. D'une part, les modalités d'exé-
cution de la troisiéme série d'opérations de refinance-
ment a plus long terme ciblées (Targeted Longer-Term
Refinancing Operations — TLTRO ll) avaient été assouplies
par rapport a ce qui était prévu a I'origine. D'autre part, a
partir de la fin d’octobre 2019, un systeme de rémunéra-
tion des réserves a deux paliers (two-tier system) avait été
instauré, au titre duquel une partie des réserves détenues
par les banques de la zone euro auprés de I'Eurosystéme
sont exonérées de taux négatif sur la facilité de dépot et
sont rémunérées a hauteur de 0% .

1 Cf. encadré 2 du Rapport annuel 2019, «Une nouveauté dans
les décisions de politique monétaire de 2019: le systéeme de
rémunération des réserves a deux paliers», pp. 74-76.

Les actions de la BCE ont visé a
stabiliser les marchés, a garantir des
conditions de financement favorables
et a maintenir I'octroi de crédits

En dépit de l'orientation déja particulierement ac-
commodante de la politique monétaire au début
de la crise du COVID-19, l'incidence financiere et
macroéconomique de la crise a exigé du Conseil des
gouverneurs de la BCE une réaction supplémentaire
et énergique. Comme les
autres banques centrales a
travers le monde, la BCE
poursuivait ce faisant trois
objectifs principaux: stabi-
liser les marchés financiers
pour préserver la transmission monétaire, garantir une
orientation généralement souple de la politique et
soutenir I'octroi de crédits au secteur privé.

Les achats de titres des secteurs privé et public consti-
tuent le principal instrument dont dispose I"Eurosys-
téme pour réaliser les deux premiers objectifs. Face a
la dégradation rapide de la situation sur les marchés
financiers a partir de la fin de février 2020, le Conseil
des gouverneurs de la BCE a décidé, au début de
mars, de relever de 120 milliards d’euros le montant
des achats nets de titres dans le cadre de I’APP jusqu’a
la fin de I'année. Le soutien au financement du secteur
privé a été renforcé, moyennant une forte contribution
des achats de titres de ce secteur et I'élargissement
des possibilités d’achat au papier commercial non
financier. Dans la mesure ou il est rapidement devenu
évident que I'ampleur de la crise dépasserait de loin ce
qui avait initialement été envisagé, le Conseil des gou-
verneurs a pris la décision, le 18 mars, de lancer éga-
lement un nouveau programme de crise temporaire,
baptisé « programme d’achats d'urgence face a la pan-
démie» (Pandemic Emergency Purchase Programme —
PEPP), doté d'une enveloppe initiale de 750 milliards
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d’'euros. Le programme a ensuite été étendu dans le
courant de I'année, en deux phases. Au début de juin,
le montant a été revu a la hausse une premiere fois,
a 1350 milliards d'euros, sur fond de détérioration
des perspectives concernant |'activité économique et
I"inflation dans la zone euro. Simultanément, |"horizon
des achats effectués au titre du PEPP a été allongg,
de la fin de 2020 a la fin de juin 2021, tandis qu’il a
également été décidé de réinvestir, au moins jusqu’a la
fin de 2022, le principal des titres acquis dans le cadre
du PEPP qui arrivent a échéance. Une deuxiéme vague
généralisée de coronavirus en Europe a l'automne
de 2020 et des anticipations d'inflation durablement
faibles ont incité le Conseil a accroitre une nouvelle
fois I'enveloppe du programme en décembre, pour
la porter a 1 850 milliards d’euros, ainsi qu’a prolon-
ger la période des achats au moins jusqu’a la fin de
mars 2022. Au méme moment, I'horizon de réinves-
tissement du principal des titres arrivant a échéance
achetés dans le cadre du PEPP a été prorogé d'un an,
au moins jusqu'a la fin de 2023.

En 2020, I'Eurosystéme a acquis, respectivement dans
le cadre de I’APP et du PEPP, quelque 330 et 750 mil-
liards d'euros de titres des secteurs privé et public.
L'Eurosysteme a ainsi acheté quasiment toute la dette
supplémentaire émise par les pays de la zone euro
en 2020. Si les deux programmes sont globalement
soumis aux mémes regles, les achats au titre du PEPP
— qui est un programme de crise — jouissent toutefois

Graphique 30

d'une plus grande flexibilité. Cette souplesse porte
sur différentes dimensions, notamment les répartitions
dans le temps, entre les différentes classes d'actifs et
entre les pays de la zone euro. Ainsi, les achats réalisés
conformément au PEPP ont été plus massifs au début
de la pandémie, en raison des fortes tensions sur
les marchés, et nettement plus modestes au second
semestre. Les achats de papier commercial effectués
en vertu de ce programme |'ont principalement été
pendant les premiers mois de la crise. A cet égard,
I'Eurosysteme a en quelque sorte fait office de filet de
sécurité pour un marché qui constitue une source de
financement importante pour les entreprises, mais que
la crise avait presque entierement paralysé. Entre les
mois de mars et de mai, plus de 35 milliards d’euros
de papier commercial ont donc été acquis par le biais
de ce programme, soit environ la moitié de I'ensemble
du marché. A mesure que ce dernier se redressait, les
achats au titre du PEPP ont quant a eux diminué.

Comme c'est également le cas pour I'APP, les obliga-
tions d'Etat représentent la majorité des achats effec-
tués en vertu du PEPP. Pour ces deux programmes, la
répartition des achats nets d’obligations souveraines
entre les différents Etats de la zone euro est fon-
dée sur la clé de répartition du capital de la BCE".
Les achats réalisés conformément au PEPP peuvent

1 Basée sur la part de chaque pays dans la population totale et
dans le PIB de I'UE.

Les mesures de crise ont considérablement gonflé le total du bilan de I’'Eurosystéme
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Graphique 31

Les achats de titres dans le cadre du PEPP sont effectués de maniére flexible
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toutefois s’en éloigner temporairement si les condi-
tions du marché I'exigent. Une quantité relativement
plus élevée d'obligations souveraines de pays frap-
pés plus lourdement par la crise, tels que I'ltalie et
I'Espagne, a ainsi été acquise, en particulier pendant
les premiers mois de la crise, qui se sont caractérisés
par des tensions plus vives sur les marchés financiers.
A mesure que les conditions de financement des
administrations publiques de ces pays se stabilisaient,
sous |'effet méme des achats opérés au titre du PEPP,
ces écarts par rapport a la clé de répartition du capital
se sont atténués.

En outre, la flexibilité du PEPP réside également dans
la possibilité d’acquérir des obligations de I'Etat grec,
qui ne sont pas éligibles a I'’APP, ces titres ne répon-
dant pas aux exigences de qualité imposées. Enfin, le
Conseil des gouverneurs peut réexaminer les limites
qu'il a lui-méme fixées pour les achats d’obligations
souveraines émises par un pays donné ou issues d'une
émission donnée qui sont réalisés en vertu du PEPP,
dans la mesure ou celles-ci constitueraient un obstacle
aux mesures que |'Eurosystéme doit prendre pour
remplir son mandat.

La flexibilité restera une caractéristique importante
du PEPP a I'avenir. En décembre 2020, le Conseil a en

aolt — septembre octobre — novembre

I Obligations sécurisées Papier commercial

effet indiqué que les achats seraient effectués dans
le but de maintenir des conditions de financement
favorables. En fonction des conditions du marché,
le montant prévu pour le PEPP sera intégralement
ou partiellement utilisé durant la période d’achats,
mais il pourra aussi a nouveau étre accru si néces-
saire. Les conditions de financement avantageuses
recherchées devraient réduire l'incertitude et ren-
forcer la confiance, de facon a combattre les effets
baissiers attendus de la pandémie sur I"évolution de
I'inflation.

Dés le début de la crise, un objectif majeur des me-
sures adoptées par le Conseil des gouverneurs de la
BCE a été de soutenir I'octroi de préts bancaires aux
ménages et aux entreprises, dans la mesure ou les
banques représentent la source d'une grande partie
du financement du secteur privé de la zone euro.
Dans ce contexte, les modalités des TLTRO Il ont une
nouvelle fois été assouplies en mars et, dans un deu-
xiéme temps, en avril 2020. Les TLTRO sont ciblées,
en ce sens qu’elles encouragent les banques a préter
davantage au secteur privé, étant donné que ces der-
niéres peuvent elles-mémes se procurer des liquidités
a moindres frais aupres de I'Eurosystéeme. Les condi-
tions d’emprunt attachées aux TLTRO Il ont été ren-
dues plus attractives de trois maniéres. Premierement,
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les banques de la zone euro ont été autorisées a
emprunter davantage de liquidités auprés de I'Euro-
systeme: la facilité d’emprunt totale a été majorée de
deux tiers, tandis que la limite de tirage par opération
a été supprimée. Par conséquent, le montant maximal
des emprunts que les banques peuvent contracter a
été porté a la moitié de leur portefeuille de crédits
au secteur privé!. Deuxiemement, les banques de la
zone euro peuvent accéder plus facilement au taux
d’intérét le plus faible. Cette mesure vise elle aussi a
soutenir I'octroi de crédits pendant la crise. Toutes les
banques qui parviennent a maintenir leur portefeuille
de crédits a niveau pendant la phase aigué de la pan-
démie peuvent en effet bénéficier de ce taux plancher.
Troisiemement, les taux appliqués aux opérations ont
été abaissés de 50 points de base. Le taux d’emprunt
pour la période allant de juin 2020 a juin 2021 a
ainsi été ramené a 50 points de base sous le taux des

1 Encours des préts au secteur privé non financier a la fin de
février 2019, a I'exclusion des préts hypothécaires.

opérations principales de refinancement en vigueur,
soit a —=0,5 %. Pour les banques qui peuvent au mini-
mum maintenir leur niveau de fourniture de crédits
pendant la phase de crise, le taux applicable durant
cette méme période a été réduit a quelque 50 points
de base en deca du taux de la facilité de dépot en
vigueur, soit a =1 %. Jamais les banques n’avaient pu
se financer auprés de |'Eurosystéme a un taux si favo-
rable, et qui plus est sensiblement inférieur aux taux
du marché pour des échéances similaires.

Les répercussions de la crise sur I’économie de la zone
euro se faisant ressentir plus longtemps que prévu,
le Conseil des gouverneurs a décidé en décembre
de prolonger les conditions avantageuses appliquées
aux TLTRO Ill, afin de pouvoir soutenir I'octroi de
préts bancaires pendant une période plus longue. Les
taux d'intérét réduits resteront ainsi en vigueur une
année de plus, soit jusqu’en juin 2022. Toutes les
banques participantes pourront donc bénéficier plus
longtemps d’une diminution de 50 points de base
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sur le taux des opérations principales de refinance-
ment en vigueur. Les banques qui souhaitent pro-
fiter pendant cette période
étendue du taux d'intérét
minimal — a savoir 50 points
de base de moins que le
taux de la facilité de dépot
en vigueur — devront néan-
moins maintenir leur portefeuille de crédits au moins
au méme niveau pendant un délai plus long. De plus,
trois TLTRO Il additionnelles ont été annoncées, de
sorte qu’une opération aura lieu chaque trimestre
en 2021. Afin de permettre aux banques ayant
pratiquement épuisé le montant maximal d’emprunt
autorisé au titre des TLTRO Il d’encore obtenir des
liquidités dans le cadre de ces opérations supplémen-
taires, la facilité d’emprunt totale a par ailleurs une
nouvelle fois été augmentée, passant de 50 a 55 %
de I’'encours de leurs préts éligibles.

Les TLTRO sont conduites trimestriellement. Afin de
couvrir la période précédant la TLTRO Il de juin 2020
— la premiere a étre menée aux conditions les plus
avantageuses —, le Conseil des gouverneurs a décidé
au début de la crise de mettre en place des opéra-
tions de liquidité hebdomadaires additionnelles. Ces
opérations de refinancement a plus long terme dites
supplémentaires (bridge LTRO) sont toutes arrivées a
échéance le jour du reglement de la TLTRO Il de juin.
Enfin, en vue de fournir un filet de sécurité effectif
pour combler les besoins de liquidité a plus court
terme aprés I'expiration de ces LTRO supplémentaires,
des opérations de refinancement a plus long terme
d’'urgence face a la pandémie (Pandemic Emergency
LTRO — PELTRO) ont aussi été introduites. Entre mai
et la fin de 2020, sept opérations de ce type ont
eu lieu, au rythme d’une par mois environ. Toutes
viendront a échéance au troisieme trimestre de 2021.
En décembre, le Conseil a décidé de proposer quatre
PELTRO supplémentaires en 2021, d'une maturité
d'un an.

En raison de la plus grande souplesse des moda-
lités d'application des TLTRO Il et des opérations
de refinancement supplémentaires, les banques ont
emprunté un montant record auprés de I'Eurosys-
téme en 2020. Dans le cadre des quatre TLTRO Il
de 2020, quelque 1 750 milliards d’euros de liqui-
dités ont été empruntés, dont la majeure partie
—environ 1 300 milliards — en juin, lors de la premiére
des opérations TLTRO Il qui offraient les conditions
les plus avantageuses. L'injection nette de liquidités

L’élargissement et |'assouplissement
des opérations de fourniture de
liquidités ont contribué a maintenir
I'octroi de préts bancaires

s'est certes avérée plus modeste a I'époque puisque,
dans le méme temps, les LTRO supplémentaires et
des préts TLTRO Il ont
été remboursés, respec-
tivement pour des mon-
tants totaux de quelque
390 et 370 milliards
d'euros. Enfin, le mon-
tant emprunté en 2020 dans le cadre des PELTRO est
resté assez limité, s'établissant a quelque 25 milliards
d’euros.

L'assouplissement et |'élargissement des opérations
de refinancement de I'Eurosystéme ont été com-
plétés par un troisieme ensemble de mesures por-
tant sur les exigences en termes de garanties. Les
banques souhaitant emprunter des liquidités aupres
de I'Eurosystéeme doivent en effet prévoir des garan-
ties suffisantes a cette fin. En période de crise, la
quantité de garanties disponibles peut patir de la
dégradation des conditions sur les marchés finan-
ciers. Les mesures arrétées par le Conseil des gou-
verneurs de la BCE, qui resteront en vigueur jusqu’en
juin 2022, ont notamment assuré qu’une plus large
gamme de titres puissent étre présentés en garantie
et que I'Eurosystéme puisse accepter davantage de
titres risqués a son bilan. Elles viennent s'ajouter
aux mesures adoptées par les autorités nationales
et impliquent, par exemple, I'acceptation a titre de
garantie des préts octroyés aux PME et aux indé-
pendants — lesquels pouvaient bénéficier, dans de
nombreux pays, parmi lesquels la Belgique, d'une
garantie publique.

Enfin, le systéeme des lignes de swap et d’opérations
de repo entre les banques centrales a fait en sorte
que des liquidités restent disponibles en quantités suf-
fisantes partout dans le monde. De nouvelles lignes
de swap et de repo ont été établies entre la BCE et
des banques centrales hors zone euro, ou de telles
facilités existantes ont été réactivées. L'Eurosystéeme
a ainsi pu continuer de fournir assez de liquidités
en euros a l'échelle internationale en échangeant
des euros contre, respectivement, la monnaie d'une
autre banque centrale ou des garanties en euros.
Parallelement a ces lignes de swap et de repo bilaté-
rales, une facilité de repo de I'Eurosystéeme pour les
banques centrales (Eurosystem repo facility for central
banks — EUREP) a été instaurée en juin, a laquelle des
banques centrales hors zone euro peuvent souscrire
et qui couvre leurs éventuels besoins de liquidités
jusqu’en mars 2022.
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Tableau 9

Le Conseil des gouverneurs de la BCE a pris un vaste ensemble de mesures dans le cadre de la crise

du COVID-19

De quoi
s'agit-il?

Quel en est
I'objectif?

Quel en est le
montant?

Quel en est
I'horizon?

Combien
de temps
cette mesure
figurera-t-elle
au bilan de
I’Euro-
systeme?

Quel en est le
taux?

Source: BCE.

Achats de titres des
secteurs privé et
public, y compris de
papier commercial
depuis mars 2020

Achats de titres
des secteurs privé
et public; mémes
titres que dans
le cadre de I'APP,
mais en incluant
les obligations
de I'Etat grec

Garantir une orientation généralement
souple de la politique, stabiliser les marchés
financiers

Enveloppe
supplémentaire
de 120 milliards

d‘euros entre
mars 2020 et la
fin de 2020, en
sus des achats
nets mensuels de
20 milliards d’euros

Les achats nets
ont débuté a la fin
de 2014; la durée

dépendra de la

convergence de
I'inflation vers son
objectif

Réinvestissement du
principal des titres
arrivés a échéance

jusqu’a ce que

I'inflation converge
durablement vers

son objectif

Enveloppe de
1850 milliards
d’euros entre
mars 2020 et la
fin de mars 2022;
I'utilisation de
I"enveloppe dépend
des conditions
régnant sur le
marché

Achats nets
entre mars 2020 et
au moins
jusqu'a la fin de
mars 2022

Réinvestissement du
principal des titres
arrivés a échéance
au moins jusqu'a la

fin de 2023

Prix/taux en vigueur sur le marché, peut
étre inférieur au taux de la facilité de dépot

TLTRO 1lI

Opérations de
fourniture de
liquidités d'une
durée de trois ans
pour les banques
de la zone euro,
assouplissement des
conditions & mesure
que les banques
octroient davantage
de crédits au
secteur privé

Soutenir 'octroi de
crédits au secteur
privé

1 750 milliards
d’euros empruntés
en 2020

Dix opérations
trimestrielles entre
septembre 2019 et

décembre 2021

La derniere
opération arrivera
a échéance en
décembre 2024

Entre le taux
des opérations
principales de
refinancement et
celui de la facilité
de dépot, avec
une réduction de
50 points de base
entre juin 2020 et
juin 2022
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LTRO

supplémentaires

PELTRO

Opérations de fourniture de liquidités
a court terme pour les banques
de la zone euro

Passer le cap de la

période antérieure a

|'opération TLTRO Il
de juin 2020

390 milliards
d’euros empruntés
en 2020

Opérations
hebdomadaires
entre mars 2020 et
la fin de juin 2020

Toutes les
opérations sont
arrivées a échéance
ala fin de
juin 2020

Taux de la facilité
de dépot

Solution d’urgence
pour les besoins de
liquidités a court
terme aprés la
cléture des LTRO
supplémentaires

25 milliards d'euros
empruntés en 2020

Sept opérations
mensuelles entre
mai 2020 et la
fin de 2020;
quatre opérations
trimestrielles
supplémentaires en
2021

Les opérations de
2020 arriveront
a échéance au

troisiéme trimestre

de 2021; les
opérations de 2021
ont une durée
d'un an

25 points de base

en deca du taux
des opérations
principales de
refinancement

Assouplissement

des exigences de
garantie

Assouplissement
des exigences
en matiére de

garanties que les

banques doivent
présenter pour
emprunter des
liquidités aupres de
|'Eurosysteme

Augmenter
la quantité
de garanties
disponibles pour
les banques de la
zone euro en temps
de crise

Mesures en vigueur
jusqu’en juin 2022

Mesures en vigueur
jusqu’en juin 2022



3.3 Les mesures de crise ont stabilisé
les marchés financiers et ont
soutenu |'octroi de crédits

A la lumiére du profond repli économique provoqué
par la crise du COVID-19 et compte tenu de la pers-
pective attendue d’'une reprise lente et incomplete,
I'un des principaux objectifs de la politique monétaire
de la zone euro a été de garantir des conditions
de financement globalement souples. Sous I'effet
des mesures instaurées ces derniéres années par le
Conseil des gouverneurs, et notamment des décisions
de septembre 2019, I'ensemble de la courbe des
rendements sans risque' de la zone euro, jusqu’au
segment du plus long terme, s'était, avant méme la
crise du coronavirus, déja nettement déplacée vers le

Graphique 32

bas, tout en s'aplatissant. Les mesures de crise ont
encore davantage poussé la courbe a la baisse dans
le courant de 2020.

Au début de la crise, les anticipations selon lesquelles
les pouvoirs publics allaient contracter un montant
considérable de dettes et les tensions régnant sur les
marchés financiers ont initialement encore imprimé un

1 Un taux sans risque est un taux qui exclut (autant que possible)
le risque de crédit et qui ne comporte donc que le risque de taux
d'intérét, c'est-a-dire le risque que la valeur sous-jacente diminue
lorsque les taux a court terme augmentent.

Les taux sans risque ' de la zone euro ont encore légérement baissé

(pourcentages)

0,1

0,0

-0,1

~0,2

-0,3

~0,4

-0,5

_06 I | | |

Maturité en années

—— Fin de 2019

—— Mi-mars 2020 (pic des tensions sur les marchés financiers)

—— Fin de 2020

Source: Refinitiv.
1 Taux des swaps d’Eonia a différentes échéances.
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mouvement haussier sur les segments a moyen et a
long termes de la courbe. Les mesures de crise qui ont
ensuite été mises en ceuvre, parmi lesquelles en parti-
culier I'instauration du PEPP, sont toutefois parvenues a
faire graduellement descendre la courbe. Le segment a
court terme de la courbe a suivi le mouvement inverse:
la possibilité que le Conseil des gouverneurs réagisse par
une nouvelle réduction du taux de la facilité de dépot a
poussé ce segment a la baisse au début de la crise mais,
une fois cette anticipation ajustée, il est remonté.

Les orientations prospectives du Conseil jouent un role
important dans l'ancrage d'une politique monétaire
souple: cette politique souple sera maintenue jusqu’a
ce que l'inflation dans la zone euro converge ferme-
ment vers son objectif. De plus, les différentes mesures
de politique sont liées les unes aux autres dans la com-
munication du Conseil: la dynamique des perspectives
d'inflation détermine la trajectoire des taux, qui définit
a son tour la durée des acquisitions nettes dans le
cadre de I’APP, ainsi que la période de réinvestissement
des titres venus a échéance qui ont été achetés en
vertu de I’APP. Grace aux mesures de crise supplémen-
taires adoptées par le Conseil en 2020, les conditions

Graphique 33

de financement accommodantes se sont également
frayé un chemin vers les différentes branches de I'éco-
nomie, y compris celles qui avaient été le plus lourde-
ment frappées par la pandémie.

Au début de la crise du COVID-19, les marchés
anticipaient que les régles imposées pour juguler la
propagation du virus s'accompagneraient de mesures
des pouvoirs publics visant a en atténuer I'incidence
sur les revenus des ménages et des entreprises et
qu’elles iraient donc de pair avec une large émission
de dette publique. A partir de la fin de février, les taux
des obligations publiques ont dés lors commencé a
grimper dans I'ensemble des pays de la zone euro,
se déconnectant de la sorte des taux sans risque. Les
marchés de la zone euro ont a cet égard affiché une
fragmentation croissante, les conditions de finance-
ment ne se resserrant pas dans la méme mesure
dans tous les pays. Les pays qui présentaient un taux
d’endettement initialement plus élevé et qui étaient
plus séverement touchés par la crise ont en effet vu
leurs colts de financement s'alourdir plus rapidement.
Avec son enveloppe de crise significative et flexible,
le PEPP a apaisé a la fois les turbulences générales

Les achats de titres dans le cadre de I’APP et du PEPP ont ramené le calme sur les marchés financiers

Rendement des obligations publiques
par rapport au taux sans risque

(pourcentages, moyenne mobile sur cing jours)

Annonce du PEPP

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Moyenne pondérée par le PIB des rendements des
obligations publiques a dix ans dans la zone euro

—— Taux sans risque a dix ans dans la zone euro?

Source: Refinitiv.

Ecarts de rendement des obligations
publiques dans la zone euro

(pourcentages, écarts par rapport au taux sans risque)

Annonce du PEPP

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

— Belgique France
— |talie

= Allemagne
- Espagne

1 Sur la base des données de onze pays de la zone euro, a savoir I’Allemagne, la France, I'ltalie, I'Espagne, les Pays-Bas, la Belgique,

|’Autriche, le Portugal, la Finlande, I'lrlande et la Grece.
2 Taux des swaps d'Eonia a dix ans.
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Graphique 34

L'octroi de crédits bancaires aux entreprises de la zone euro a atteint des montants records

(flux mensuels de crédits, milliards d’euros)

TAQ et

20 e

101 P

2013 2014 2015 2016

—— Sociétés non financiéres

Source: BCE.

et les tensions de fragmentation sur les marchés: le
rendement moyen, pondéré par le PIB, des obligations
publiques dans la zone euro a de nouveau convergé
vers le taux sans risque, tandis que la dispersion des
taux des obligations publiques dans les différents pays
de la zone euro s'est, elle aussi, amoindrie.

Par ses mesures, le Conseil des gouverneurs souhai-
tait non seulement ramener le calme sur les marchés
financiers, mais également maintenir I'octroi de crédits
bancaires. L'évolution de la crise a montré combien
cela était important pour les entreprises de la zone
euro. Lorsque, en raison du confinement, les entreprises
ont été confrontées a une chute de leurs revenus,
elles ont en effet commencé a emprunter a grande
échelle aupres des banques afin de pouvoir continuer
de couvrir leurs frais de fonctionnement. Les dépots
des entreprises ont toutefois également fortement aug-
menté durant les premiers mois de la crise, ce qui laisse

2017 2018 2019 2020

- Ménages

supposer que les emprunts massifs étaient également
contractés par précaution, afin de pouvoir faire face a
d'éventuels frais futurs. En mars 2020, le flux de crédits
des banques de la zone euro vers les entreprises a ainsi
atteint un niveau inédit de 120 milliards d’euros. Dans
les mois qui ont suivi, ces flux de crédits ont progressi-
vement ralenti, jusqu’a revenir aux alentours du niveau
observé avant I'éclatement de la crise.

Les bangues ne se sont pas contentées de préter a
grande échelle aux entreprises, elles I'ont également
fait a des conditions favorables. Ainsi, les taux bancaires
appliqués aux entreprises sont demeurés aux niveaux
historiquement bas déja enregistrés depuis quelques
années. La souplesse de ces conditions est également
attestée par I'évolution des critéres d'octroi de crédits
aux entreprises, comme |'ont rapporté les banques dans
leurs réponses a I'enquéte trimestrielle de I'Eurosysteme
sur la distribution du crédit bancaire (Bank Lending



Survey — BLS). Alors que les critéres d'octroi de crédits
aux entreprises n'avaient pour ainsi dire pas été adaptés
durant les premiers mois de la crise, ils ont été durcis
plus nettement a partir du troisiéme trimestre. Cette
tendance est néanmoins restée trés limitée comparati-
vement a la situation observée durant la crise financiere
mondiale. De plus, le resserrement des criteres d'octroi
de crédits n'était pas imputable a une dégradation de
la position bilancielle ou a un alourdissement des codts
de financement. La position de liquidités et de fonds
propres plus saine des banques — grace au renforcement
de la réglementation au sortir de la crise financiere
mondiale —, combinée a la réaction rapide des autorités
monétaires, budgétaires et prudentielles, a joué un role
non négligeable a cet égard. En ce qui concerne les fac-
teurs d’assouplissement, les banques se sont d'ailleurs
principalement référées a l'importance des garanties
d'Etat sur les crédits aux entreprises.

A I'inverse des préts accordés aux entreprises, I'octroi

de crédits aux ménages a sensiblement diminué dans
la zone euro pendant les premiers mois de la crise.

Graphique 35

Ces derniers se sont en effet mis a épargner mas-
sivement, par crainte d'étre confrontés au chdémage
(temporaire) ou parce qu'ils y étaient pour ainsi dire
contraints, les mesures de confinement les empéchant
par exemple d'acheter un logement ou de consommer
certains biens et services. De plus, les criteres d'octroi
de crédits aux ménages ont été durcis des le début
de la crise. Les banques qui ont participé a I’'enquéte
sur la distribution du crédit bancaire ont notamment
fait référence dans ce cadre a la dégradation de la
solvabilité des ménages.

Il n"est d’ailleurs pas exclu que les conditions d’octroi
de crédits bancaires continuent de se resserrer a |'ave-
nir. Des facteurs tels qu’une augmentation du taux de
défaut de paiement des entreprises et des ménages,
sur fond de progression du nombre de faillites ou du
taux de chémage, ainsi qu'une moindre propension
des banques a prendre des risques peuvent se ren-
forcer mutuellement dans une spirale réelle-financiére
négative. L'extinction précoce des mesures de soutien
peut encore amplifier un tel effet.

Les taux bancaires sont demeurés bas, méme si les critéres d'octroi de crédits bancaires ont été

quelque peu durcis

Taux bancaires sur les préts aux ménages
et aux entreprises

(pourcentages)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

= Taux des crédits hypothécaires

—— Taux des préts aux sociétés non financiéres

Source: BCE.

Evolution des critéres d’octroi de crédits
aux entreprises et facteurs qui y ont contribué

(pourcentages nets™)

_15 I I I I I I I I |

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Perception du risque
Co(ts de financement et restrictions bilancielles
= Critéres d'octroi de crédits

A Anticipations

1 Les pourcentages nets correspondent a la différence entre le pourcentage des réponses des banques indiquant une évolution dans un sens

et celui des réponses faisant état d'une évolution dans I'autre sens.
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3.4 L'ampleur de I'assouplissement
monétaire pose question

Une telle boucle de rétroaction négative entre spheres
réelle et financiére continuerait de mettre I'inflation
sous pression dans la zone euro, dans un contexte ou
les anticipations d'inflation sont déja faibles et ont été
revues a la baisse. La convergence de I'inflation vers
son objectif s'était en effet déja sensiblement ralentie
dans la zone euro en 2019, et elle a subi de nouvelles
tensions sous l'effet de la crise du COVID-19. La
chute des prix énergétiques a plus particulierement
pesé sur l'inflation totale. Linflation sous-jacente a,
elle aussi, poursuivi son repli en 2020, principalement
a la suite de la diminution des prix des services, lour-
dement affectés par la crise. Des facteurs ponctuels,
parmi lesquels une réduction d'impdts temporaire en
Allemagne, ont également joué un réle a cet égard.
Selon les prévisions de décembre 2020 de I'Euro-
systéeme, l'inflation totale, qui s'établirait a 0,2 %
en 2020, ne remonterait que graduellement a 1,4 %
en 2023. Sa convergence vers |'objectif n'est donc pas
non plus en vue ces prochaines années.

Les anticipations d’inflation a plus long terme, telles
celles issues des enquétes auprés des prévisionnistes
professionnels ou celles émanant des marchés finan-
ciers, sont, elles aussi, demeurées faibles et infé-
rieures a I'objectif de la BCE. Celles des prévisionnistes
professionnels sont toutefois restées étonnamment
stables, aux alentours du niveau peu élevé observé
avant la crise. Par contre, les attentes d’inflation des
marchés — qui sont dérivées des prix des contrats
de swap couvrant le risque d'inflation dans la zone
euro — ont nettement reculé au début de la crise.
L'embellie des perspectives macroéconomiques mon-
diales et le raffermissement du sentiment vis-a-vis du
risque, combinés aux vigoureuses mesures de soutien,
ont certes permis un certain redressement par la suite,
sans que soit toutefois atteint le niveau antérieur a
la crise. A plus long terme également, les anticipa-
tions d'inflation semblent pour le moment davantage
influencées par l'incidence baissiére du choc de de-
mande négatif consécutif a la crise du COVID-19 que

BNB Rapport 2020 = Politique monétaire

117



118

Graphique 36

Sous l'effet de la crise, l'inflation et les anticipations d’inflation ont continué de subir des pressions

(pourcentages)

Réalisations et prévisions d'inflation
(IPCH)

2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023

— |nflation totale

—— Eurosystéme décembre 2019 | projections
d'inflation

—— Eurosystéeme décembre 2020

Sources: BCE, Eurostat, Refinitiv.

Attentes d'inflation a long terme

30 e

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

= Dérivées des marchés financiers'

Dérivées d'enquétes?

1 Anticipations d'inflation a cing ans dans cing ans, dérivées des prix des contrats de swap couvrant le risque d'inflation dans la zone euro
pendant une période de cing ans débutant cing ans aprés la conclusion du contrat.

2 Anticipations d'inflation a cing ans, tirées de I'enquéte trimestrielle de la BCE auprés de prévisionnistes professionnels (moyenne de la

distribution de probabilité agrégée pour cet horizon de prévision).

par la pression haussiére découlant des interruptions
des chaines d’approvisionnement ou, plus générale-
ment, des dommages subis du coté de I'offre.

Dans le contexte de la faiblesse de Iinflation et
des anticipations d’inflation, les mesures du Conseil
des gouverneurs de la BCE devront sans doute étre
maintenues pendant un certain temps encore. La
persistance de taux d'intérét tres bas pendant une si
longue période peut néanmoins poser des défis. Cette
situation peut en effet entrainer des effets secondaires
indésirables, tels que favoriser des prises de risques
excessives, créer des bulles (par exemple sur le marché
de I'immobilier résidentiel), affecter des épargnants
ou maintenir d'aplomb des entreprises qui ne seraient
pas viables dans d’autres circonstances. Alors que
le Conseil surveille I’émergence de telles évolutions
et tente de les limiter autant que possible, le role
principal dans ce domaine incombe a la politique
prudentielle, qui dispose d'instruments ciblés pour

s'attaquer a des vulnérabilités financiéres spécifiques.
Ces aspects sont abordés plus en détail dans la sec-
tion 5.1 du présent Rapport.

Pour les autorités publiques nationales de la zone
euro, l'assouplissement monétaire crée de larges
marges budgétaires. Celles-ci peuvent ainsi se finan-
cer massivement a des conditions trés favorables dans
un contexte de net accroissement de leurs dépenses.
Si cette marge budgétaire est utilisée de maniére
judicieuse, notamment au travers de mesures ciblées,
temporaires et coordonnées, elle peut constituer un
levier non négligeable pour atténuer le colt écono-
mique du COVID-19. Pour la soutenabilité de la dette
publique, la différence entre le taux d'intérét payé
par les administrations publiques sur leurs dettes et
la croissance nominale de I'économie est particuliére-
ment importante. Un écart négatif — qui est favorisé
par le ralentissement actuel de la demande et qui
devrait se prolonger encore un certain temps — exerce
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une incidence favorable sur la dynamique d’endette-
ment des administrations publiques. Cette situation
n'est cependant pas immuable: la politique de la BCE
n'est en effet pas axée sur le maintien de la soutena-
bilité de la dette publique mais sur la préservation de
la stabilité des prix. Si les perspectives relatives a la
stabilité des prix I'exigent, le Conseil des gouverneurs,
conformément a son mandat, réduira progressive-
ment le soutien monétaire.

Par ces mesures, le Conseil souhaite non seulement
maintenir une orientation monétaire globalement
souple, mais également assurer une transmission
fluide de la politique monétaire, en allégeant les éven-
tuelles tensions de fragmentation — qui apparaftraient
si le rendement des obligations publiques venait a
afficher une hausse trop marquée dans certains pays.
Comme il I'a été mentionné ci-dessus, cet objectif a,
durant la crise, principalement été atteint au travers
de I"acquisition d'obligations publiques dans le cadre
du PEPP. Le role de ce programme d’achats de crise ne
peut toutefois pas étre interprété de maniére erronée
et n'est notamment pas synonyme de soutien incon-
ditionnel a toute dette publique émise par les pays
de la zone euro. Les interventions de |'Eurosysteme
ne peuvent des lors pas mener a tolérer des déficits
publics excessifs de maniére continue.

Bien que les circonstances actuelles permettent un
élargissement temporaire de la politique budgétaire

sans compromettre la soutenabilité de la dette, il
importe que les pouvoirs publics utilisent cette marge
de maniére responsable. La politigue monétaire ne
peut réaliser son objectif de stabilité des prix qu’a la
condition que les pouvoirs publics posent les bons
choix aujourd’hui et a I'avenir, notamment dans le
cadre de leur budget, mais aussi qu'ils adoptent des
mesures qui stimulent la croissance potentielle et
corrigent les déséquilibres. Ils doivent en particulier
veiller a ce que le niveau de leur dette reste soute-
nable, méme en cas de hausse des taux. Dans le cas
contraire, des considérations relatives a la soutenabi-
lité de la dette risquent d'interférer avec la conduite
de la politique monétaire.

Ainsi, méme dans un environnement ou les taux
directeurs étaient déja proches de leur limite infé-
rieure, la politique monétaire, en conjonction avec
la politique budgétaire, a largement contribué a
stabiliser I’économie. La crainte que la politique
monétaire ne soit impuissante dans une telle situa-
tion n’était donc pas fondée, mais son efficacité
dépendra néanmoins dans une plus large mesure
de la politique budgétaire menée. Sans que la
coordination soit explicite, une synergie spontanée
est apparue pendant la crise du coronavirus, une
réponse budgétaire forte s'avérant nécessaire. Pour
sa part, la politique budgétaire n’est efficace que si
elle demeure crédible et ne menace pas la soutena-
bilité de la dette publique.
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4.1 Partout dans le monde, la politique
budgétaire a été activée en réponse
a la crise du COVID-19

Face a la crise du COVID-19, la
politique budgétaire a joué un réle
crucial dans le soutien de I'activité
économique, ...

Partout dans le monde, les gouvernements ont mobi-
lisé la politique budgétaire d'une maniéere particulié-
rement vigoureuse afin de contrer les répercussions
économiques et sociales de la pandémie, paralléle-
ment au soutien apporté de maniére générale a la
demande par l'orientation trés accommodante de
la politique monétaire. Cette réaction était néces-
saire et appropriée, compte tenu de la nature et de
I'ampleur de la crise du coronavirus. D'une part, par
le jeu des stabilisateurs automatiques, la politique
budgétaire contribue a stabiliser I"économie sans
qu'il ne soit nécessaire de
prendre des décisions. I
s'agit par exemple de la
baisse des recettes fiscales
lorsque les revenus des
ménages ou des entreprises diminuent ou lorsque
la consommation faiblit, et de I'augmentation des
allocations de chémage en période de ralentisse-
ment économique. D’autre part, des mesures dis-
crétionnaires spécifiques permettent de renforcer les
effets des stabilisateurs automatiques pour pallier les
pertes de revenu des ménages et pour faire face aux
problémes de liquidité et de solvabilité des entre-
prises les plus touchées, contribuant ainsi a préserver
le tissu économique.

Pour étre efficaces et équitables, et pour ne pas
mettre en péril la soutenabilité des finances pu-
bliques, méme si I’environnement de taux bas libere
pour le moment des marges de manceuvre a cet
égard, ces aides doivent remplir trois conditions

La réaction des autorités était
justifiée compte tenu de la nature
et de I'ampleur de la crise

essentielles, a savoir étre promptes, ciblées et tempo-
raires (timely, targeted and temporary). Elles doivent
ainsi étre fournies en temps utile, étre axées sur
les ménages et les entreprises qui en ont réelle-
ment besoin et étre limitées dans le temps, ce qui
implique de les abroger lorsque I'économie montrera
les signes d’une reprise suffisante.

... dans une mesure plus étendue
que lors de la crise financiére
mondiale

Dans quasiment tous les pays de la zone euro et
toutes les autres principales économies, le solde pri-
maire des administrations publiques s'est dégradé
davantage en 2020 que
durant les deux années
de la crise financiere mon-
diale. Il s'est détérioré
davantage aux Etats-Unis,
au Royaume-Uni et au Japon que dans la zone euro.
Les stabilisateurs automatiques étant traditionnelle-
ment faibles dans ces pays, ces derniers ont mis
en ceuvre des impulsions discrétionnaires particuliere-
ment substantielles.

De maniere générale, les mesures discrétionnaires ont
principalement porté sur des dépenses supplémen-
taires. Outre sur les actions sanitaires visant a contenir
la pandémie et a préserver les systemes de santé, elles
ont porté sur les dispositifs de chémage temporaire
et sur des subventions aux entreprises. Des mesures
ont également été prises pour soutenir les revenus
des indépendants et des personnes qui ont d( faire
appel a I'aide sociale a la suite de la fermeture de leur
activité (horeca, loisirs, culture, etc.).
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Graphique 37

Au-dela du jeu des stabilisateurs automatiques, les gouvernements ont aussi donné des impulsions

budgétaires discrétionnaires sans précédent

(variations du solde primaire entre 2019 et 2020, points de pourcentage du PIB)
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elles comprennent les mesures prises afin de préserver I'emploi.

D’autres formes de soutien des
pouvoirs publics ne grevant pas
leur déficit ont été accordées aux
entreprises et aux ménages

Pour pallier les pressions en matiere de liquidité aux-
quelles ont été confrontés les entreprises et les mé-
nages dés l'instauration des mesures de confinement,
les gouvernements leur ont accordé des reports de
paiement d'impots, de taxes et de cotisations so-
ciales. Dans certains cas, ils ont avancé des paiements
de 2021 a 2020.

De méme, les systemes de garantie publique des cré-
dits aux entreprises mis en place dans de nombreux
pays de la zone euro, mais aussi au Royaume-Uni,
ont contribué a faciliter I'octroi de financements par
les banques ou par des fonds régionaux ou fédé-
raux. En Allemagne et en Italie, ou les enveloppes
maximales des garanties envisagées par les Etats
en faveur des banques ont dépassé 20% du PIB,
la part des préts pour lesquels il a été recouru a

cette couverture est restée faible. Elle aurait été
plus importante en Espagne et, dans une moindre
mesure, en France.

Toujours pour apporter une réponse aux besoins
de liquidités, les Etats ont également octroyé des
aides sous la forme de préts directs aux entreprises.
Dans I'UE, de telles aides ne peuvent étre accordées
qu'a des sociétés jugées viables et saines avant la
crise du COVID-19, mais dont la position finan-
ciére s'est détériorée a cause de cette crise, ou a
des entreprises stratégiques. Ainsi, dans plusieurs
pays, des compagnies aériennes, qui ont subi de
plein fouet les effets des restrictions portant sur les
voyages non essentiels et, dans de nombreux cas,
sur |'activité touristique, ont bénéficié d'apports de
liquidités. Au fur et a mesure que la crise écono-
mique se prolongeait, les gouvernements ont aussi
procédé a des injections de capital pour soutenir la
solvabilité des entreprises, soit de maniere directe,
soit de maniere indirecte, par l'intermédiaire de
sociétés publiques d'investissement.
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Graphique 38

Les gouvernements européens ont prévu de larges possibilités de garanties d’Etat octroyées aux

banques pour couvrir les préts aux entreprises
(pourcentages du PIB)
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Les déficits élevés et le recul du PIB
ont porté les dettes publiques a des
niveaux sans précédent

Au total, les soldes de financement des administra-
tions publiques se sont fortement dégradés en 2020,
dans une mesure assez semblable entre les pays de la
zone euro. Tous les Ftats membres ont enregistré des
déficits dépassant largement le seuil des 3% du PIB,
ce qui, en temps normal, aurait entrainé |'ouver-
ture d'une procédure concernant les déficits excessifs.
Les déficits publics restent donc moins élevés dans les
pays dont les finances étaient encore excédentaires ou
proches de I"équilibre en 2019, comme ['Allemagne
ou les Pays-Bas, que dans les pays dont les déficits
étaient déja plus substantiels, telles I'Espagne, I'ltalie,
la France et la Belgique.

Pour I'ensemble de la zone euro, le déficit a atteint
8,8 % du PIB. Les autres principales économies I'ont
toutes laissé filer davantage. Ainsi, le déficit a net-
tement excédé les 10 % du PIB tant en Chine qu'au
Japon et au Royaume-Uni, atteignant méme 15%
aux FEtats-Unis, et ce en pleine période électorale.
Ces déficits importants, combinés a des reculs histo-
riques du PIB, ont également le plus souvent porté les
taux d’endettement des administrations publiques a
des niveaux jamais observés en temps de paix.

De maniére générale, les pays ont abordé la crise
du COVID-19 avec une dette publique plus élevée
qu’elle ne I'était a I'approche de la crise financiere
mondiale, leur taux d'endettement a la fin de 2019
étant en effet supérieur a celui atteint a la fin
de 2007. Seule I’Allemagne a fait exception, ayant
accumulé les excédents budgétaires au cours des
derniéres années. Dans les autres pays, les autori-
tés n‘ont guére tiré parti des années de meilleure
conjoncture et du bas niveau des taux d'intérét
pour réduire leur dette, laquelle avait fortement
augmenté a la suite de la crise de 2008, y compris
sous l'effet des interventions destinées a sauver
certains établissements de crédit. Au sein de la zone
euro, certains pays, comme |'ltalie et I'Espagne, mais
aussi la France et la Belgique, affichaient des déficits
publics élevés et des dettes publiques considérables
et étaient donc plus vulnérables face a la survenance
de chocs économiques ou financiers.
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Graphique 39

Les déficits des administrations publiques se sont creusés et leurs dettes ont souvent atteint des
niveaux inégalés
(pourcentages du PIB)
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4.2 Des mesures énergiques ont été
prises au niveau européen

Dés I'éclatement de la crise du COVID-19, les Etats
membres de I'UE se sont accordés sur une ap-
proche commune et ont opté pour une coordina-
tion étroite avec la Commission européenne (CE).
Le 10 mars 2020, le Conseil européen a fixé quatre
priorités: limiter la propagation du virus, fournir du
matériel médical, promouvoir la recherche scienti-
fique — notamment en vue du développement d'un
vaccin — et faire face aux conséquences socio-écono-
miques de la crise.

Dans la foulée, la CE a presque immédiatement annon-
cé une série de mesures destinées a amortir les retom-
bées économiques de la crise. Elle a ainsi fait savoir non
seulement qu'elle utiliserait aussi rapidement que pos-
sible tous les instruments a sa disposition pour soutenir
le systéme de santé, les ménages et les entreprises, mais
également qu’elle ferait usage de toute la flexibilité
qu’offrent les régles en matiére d'aides d'Etat et le cadre
budgétaire, afin de permettre aux Etats membres de
procéder a une relance budgétaire de grande ampleur.
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Les régles budgétaires européennes
ont été temporairement suspendues
et les régles en matiére d’'aides
d’Etat ont été assouplies

Compte tenu de la sévere récession économique que
devrait engendrer la pandémie, la CE a déclaré le
20 mars 2020 que les conditions étaient réunies pour
activer la clause dérogatoire générale prévue dans
le pacte de stabilité et de croissance. Le 23 mars,
le Conseil Ecofin a donné
son accord a cet égard.
Cette clause permet aux
Etats membres de s'écarter
temporairement de |'ob-
jectif budgétaire a moyen terme ou de la trajectoire
devant conduire a sa réalisation, a condition de ne pas
mettre en péril la soutenabilité budgétaire a moyen
terme. Elle n’avait encore jamais été appliquée depuis
son inscription dans le cadre budgétaire européen a
la fin de 2011.

L'activation de cette clause permet aux Etats membres
de mettre en ceuvre une vaste impulsion budgétaire.
La CE a indiqué qu'elle resterait d'application en 2021,
dans la mesure ou la politique budgétaire devra, selon
ses estimations, demeurer accommodante au cours de
cette période pour soutenir la reprise et parce qu’'une
grande incertitude continue de planer sur les réper-
cussions économiques de la pandémie.

Si I'approbation de la clause dérogatoire générale a
suspendu de facto I'application des regles budgétaires
européennes, les procédures sont toutefois restées en
place, ft-ce dans un format adapté. Les Etats membres
n‘ont ainsi pas dG définir de trajectoire de consolidation

L’application des regles
budgétaires européennes
a été de facto suspendue

dans leurs programmes de stabilité. En revanche, il leur
a été demandé d'expliciter les dispositions adoptées
pour lutter contre les conséquences économiques de
la crise du coronavirus. Les projets de plans bud-
gétaires, dont les exigences en matiere de contenu
ont également été modifiées, étaient globalement
conformes aux recommandations du Conseil Ecofin,
lesquelles étaient de nature exclusivement qualitative
cette année. La CE a néanmoins précisé pour un certain
nombre de pays, dont la Belgique, qu'il importait, dans
le cadre de I'instauration de
mesures d'aide, de veiller
a la viabilité¢ des finances
publiques a moyen terme,
compte tenu des défis en
la matiére qui existaient déja avant I'éclatement de la
crise du COVID-19. En outre, ces pays sont invités a
vérifier régulierement I'utilisation, I'efficacité et I'adé-
quation de ces mesures et a les adapter a I"évolution
du contexte si nécessaire.

La CE a par ailleurs annoncé que la date de réinstaura-
tion des regles budgétaires européennes serait définie
en fonction de I'évolution de I'activité économique.
Elle ne pourra en tout cas pas dépendre de l'issue
des discussions concernant la réforme du cadre bud-
gétaire européen, qui ont été suspendues en raison
de la crise du COVID-19. Cette réforme vise princi-
palement a réduire la complexité du cadre budgé-
taire. Ces ajustements ne pourront qu’étre utiles s'ils
débouchent sur une simplification et sur une amélio-
ration de la transparence. Il est aussi important que le
cadre budgétaire soutienne une politique propice a la
croissance, notamment en matiére d'investissements,
comme |'a également souligné le Comité budgétaire
européen dans son Rapport annuel de 2020.
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Le 19 mars, la CE a adopté un cadre temporaire per-
mettant aux Ftats membres d’accorder des dispositifs
d’'aide aux entreprises qui, aprés une notification
et un examen rapide, sont reconnues comme étant
compatibles avec la réglementation relative aux aides
d’Etat. La nature des dispositifs susceptibles d'étre
exonérés a par la suite été étendue, notamment aux
aides a la recherche et au développement concernant
les produits nécessaires a la lutte contre la pandémie,
aux subventions salariales et aux recapitalisations et
instruments hybrides de renforcement de la structure
financiére des entreprises. Le cadre temporaire s'appli-
quait initialement aux aides octroyées entre février
et décembre 2020. Il a été prolongé de maniere
générale jusqu'a la mi-2021, et jusqu’a la fin de sep-
tembre 2021 pour les recapitalisations.

Ces deux aménagements — celui des régles budgé-
taires et celui des aides d'Etat — ont rendu possible
une large impulsion budgétaire au niveau des Etats
membres, de méme que |'adoption rapide par des
administrations publiques nationales et régionales
de nombreux régimes de garantie — substantiels en

Graphique 40

termes nominaux —, contribuant ainsi a la continuité
de I'octroi de crédits aux entreprises.

Les institutions européennes ont
apporté un soutien financier sans
précédent

Au-dela de cet apport indirect en termes de flexibilité
accordée aux Etats membres et de la réaction vigou-
reuse de la politique monétaire de la BCE, les institu-
tions européennes ont également pris des initiatives
exceptionnelles pour faire face a la crise du COVID-19.
Comme expliqué dans I'encadré 3, ces dernieres se
sont déclinées en trois phases: une réponse rapide
financée par des réaffectations dans le budget de I'UE
pour I'année 2020, un paquet de 540 milliards d'euros
décidé en avril et, enfin, un plan de relance de 750 mil-
liards couvrant les années 2021 a 2026. Par ailleurs,
le cadre financier pluriannuel 2021-2027 de I'UE a lui
aussi été approuvé en 2020; il porte sur une enveloppe
de la méme ampleur que lors de la programmation pré-
cédente, en dépit du départ du Royaume-Uni de I'UE.

Les institutions européennes ont apporté une réponse sans précédent a la crise du COVID-19
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ENCADRE 3

Les réponses des institutions européennes a la crise
du COVID-19 en termes de budget et de finances

Un soutien immédiat par des réaffectations budgétaires en mars

Au début de la crise du COVID-19, les autorités européennes ont réagi immédiatement pour faire face
aux urgences sanitaires (achats d'équipements de protection et de ventilateurs, constitution de réserves
d’'équipements médicaux, etc.), humanitaires (aide a la Gréce pour les camps de réfugiés et aux pays
partenaires, voisins et en développement) et économiques (apport de liquidités aux PME, mais aussi
a certaines branches d’activité en difficulté dans les domaines d'action traditionnels de la CE tels que
I’agriculture ou la péche). Ces interventions ont été financées sur la base de réallocations internes au
sein du budget de I'UE, I'année 2020 étant la derniére de la programmation pluriannuelle 2014-2020,
ou de fonds, notamment celui de cohésion, non dépensés par les Etats membres. Ainsi, le poste le plus
important parmi ces dispositifs a été la Coronavirus Response Investment Initiative (CRII), pour laquelle
37 milliards d'euros ont été mobilisés.

Un soutien plus significatif dés avril

En avril, un accord est intervenu au sein du Conseil européen sur une réponse plus substantielle fondée,
essentiellement, sur des instruments existants. Ce paquet de mesures, dont le montant global maximum
s'éleve a 540 milliards d'euros, est constitué de trois filets de sécurité fonctionnant sous la forme de
préts a des taux favorables.

Le premier instrument est une nouvelle ligne de crédit Pandemic Crisis Support, d'un montant maximal
de 240 milliards d’euros et ouverte aux Etats membres de la zone euro qui le souhaitent auprés du
Mécanisme européen de stabilité (MES). La seule condition que ces Etats doivent remplir pour pouvoir
tirer sur cette ligne auprés du MES, pour un montant ne dépassant pas 2 % de leur PIB, est de consacrer
ces sommes au financement des codts directs et indirects des soins et de prévention en matiére de santé
liés & la crise du COVID-19. Jusqu’a présent, aucun Etat membre n'y a fait appel.

Un deuxieme filet de sécurité, d’'un montant maximum de 200 milliards d’euros, est destiné aux
entreprises. Il passe par le Groupe Banque européenne d’investissement (BEI). Ce dernier a notamment
créé un Pan-European Guarantee Fund (EGF). Grace a une garantie de 25 milliards d‘euros accordée
par les Etats membres, il devrait permettre d'accroitre le support en liquidité aux entreprises, et plus
particulierement aux PME, par le biais de préts aux entreprises. 21 pays de I'UE ont décidé d'y participer.
Le montant utilisé in fine dépendra de la demande effective de crédits adressée par les entreprises ou
par les intermédiaires financiers ou institutionnels.

Le troisieme instrument, Support for mitigation of Unemployment Risks in an Emergency (SURE), créé
par la CE, offre aux Etats membres de I'UE qui le souhaitent un financement des mesures de soutien
temporaire a I'emploi ou de sauvegarde de I'emploi qu’ils ont prises, afin de réduire I'impact de la crise en
termes de chdmage ou de perte de revenu. Le Conseil Ecofin a approuvé des soutiens financiers a hauteur
de 90,3 milliards d’euros, sur un maximum de 100 milliards disponibles, répartis entre 18 Etats membres,
dont la Belgique. Les fonds sont levés sur les marchés financiers par la CE moyennant une notation AAA.

>
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Un plan de relance historique approuvé en juillet

En juillet 2020, le Conseil européen a approuvé le principe du plan Next Generation EU, proposé
initialement par la CE, dont la facilité pour la reprise et la résilience (FRR) constitue le programme
phare. L'ensemble du plan de relance, d’'un montant global de 750 milliards d’euros, dont 390 milliards
sous la forme de transferts et 360 milliards sous la forme de préts, vise a la fois la solidarité envers
les pays les plus touchés par la crise du COVID-19 et celle envers les pays les plus pauvres ou moins
avancés de |'UE.

Ainsi, pour ce qui est des subventions au titre de la FRR, 70% de I'enveloppe totale sera engagée
en 2021 et en 2022, et ce montant sera alloué entre les Etats membres de I'UE en fonction de I'inverse
du PIB par habitant de 2019, de la taille de la population et du taux de chémage moyen entre 2015
et 2019. Les 30 % restants, qui seront engagés en 2023, seront répartis en remplagant le critere du
chomage d’'avant la crise par les reculs du PIB observés pendant la crise du COVID-19 (pour moitié
en 2020 et pour moitié sur les années 2020 et 2021 considérées conjointement). En conséquence,
ces transferts apporteraient, en proportion de leur PIB, un soutien particulierement important aux pays
moins avancés de I'UE, tels que la Croatie, la Gréce ou la Bulgarie. Des pays plus avancés mais fortement
touchés par la crise du COVID-19 en 2020, comme I'Espagne et 'Italie, devraient aussi bénéficier d'une
part plus substantielle de ces fonds que la moyenne de I’'UE. La Belgique devrait recevoir un transfert de
5,9 milliards au cours des années a venir, soit I’équivalent de 1,2 % de son PIB.

Une gouvernance stricte est prévue afin que les subventions octroyées soient utilisées pour stimuler
I'investissement et les réformes structurelles dans tous les pays. En effet, pour prétendre a ces
subventions, les Etats membres doivent soumettre d’ici au 30 avril 2021 un plan national pour la
reprise et la résilience pour la période 2021-2023. La CE évaluera ces plans sur la base des critéres de la

Les pays du sud et de I'est de I’'Europe bénéficient d’une plus grande part relative des
subventions accordées dans le cadre de la facilité pour la reprise et la résilience

(pourcentages du PIB)

Moyenne de I'UE: 2,3
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cohérence avec les recommandations spécifiques adressées aux pays, du renforcement du potentiel de
croissance, de la création d'emplois et de la résilience économique et sociale. Une contribution effective
aux transitions verte et numérigue constituera aussi un prérequis pour bénéficier d'une évaluation
positive. Les paiements des tranches seront conditionnés a une évaluation satisfaisante au regard des
objectifs. L'accord du Conseil européen validé par le Parlement européen prévoit aussi que 30 % des
dépenses au titre du plan Next Generation EU et du cadre financier pluriannuel devront étre consacrées
a la transition verte. De méme, chaque pays est tenu d’allouer 37 % de son enveloppe a la transition
verte et 20 % a la transition numérique.

C'est aussi la premiere fois que la CE va lever un montant aussi important (750 milliards d’euros) sur les
marchés, en sus de celui prévu pour SURE. Au total, il s'agit de la plus grande émission de dette en euros
a un niveau supranational. En tant qu’émetteur souverain jouissant de la notation la plus élevée, la CE
augmente ainsi de maniére significative |'offre de titres sans risque en euros et contribue, dans la foulée,
a renforcer le réle international de la monnaie unique européenne. Les moyens financiers ainsi collectés
seront pour partie prétés aux Etats membres, qui les rembourseront & I'échéance, et pour partie alloués
a ceux-ci en tant que subventions. In fine, ces subventions seront financées a I'échéance des titres (au
plus tard en 2058), grace a de nouvelles ressources propres de I'UE et, si nécessaire, a des contributions
des Etats calculées en fonction de leur revenu national brut.

Le plan de relance est une opération temporaire. Néanmoins, s'il devait étre un succes, il pourrait
contribuer a la création de mécanismes permanents tels qu'une capacité budgétaire centrale («central
fiscal capacity »).
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4.3 La pandémie a infligé un coup sans
précédent aux finances publiques belges

Les finances publiques belges se
sont fortement détériorées

A l'instar de beaucoup d'autres pays, la Belgique a
elle aussi enregistré en 2020 la plus forte dégradation
du solde de financement de ses administrations pu-
bliques depuis la Seconde Guerre mondiale. Le déficit
budgétaire s'est alourdi, pour atteindre 10,1 % du
PIB, soit le niveau le plus élevé jamais observé depuis
le milieu des années 1980. Le taux d’endettement
a quant a lui augmenté de pres d'un sixieme, pour
s'établir a 115,1 % du PIB.

La dégradation du solde de financement, exprimé
en pourcentage du PIB, en 2020 tient presque entié-
rement a la crise du coronavirus et s'explique de
deux facons. Premiérement, la contraction de I'activité

Tableau 10

économique a intensifié le déficit de financement.
Tandis que les recettes fiscales et parafiscales ont
reflué pour ainsi dire dans la méme mesure que le
PIB nominal, les dépenses exprimées en pourcentage
du PIB ont en effet considérablement progressé, et
ce méme sans tenir compte des mesures supplé-
mentaires. Deuxiémement, les différentes autorités
ont adopté de nombreuses mesures pour faire face
a la crise sanitaire et aux problemes économiques,
lesquelles ont encore altéré le solde de financement
(de 5,0% du PIB).

La crise du COVID-19 a contraint les administrations
publiques a adopter des mesures afin d’endiguer la
crise sanitaire, pour un montant total de 6,0 milliards
d’euros. L'augmentation des dépenses de soins de
santé a toutefois été partiellement compensée par

Solde de financement et dette de I'ensemble des administrations publiques

(pourcentages du PIB, sauf mention contraire)

p.m.
Taux de
croissance
nominal
(pourcentages)

Recettes 50,8

dont: Recettes fiscales et parafiscales 43,6
Dépenses primaires 50,4
Solde primaire 0,3
Charges d'intéréts 2,7
Solde de financement -2,4
Dette publique 105,0

Sources: ICN, BNB.

51,3 51,4 50,1 50,7 4,6
44,2 44,2 43,0 43,3 =51
49,7 50,0 50,1 58,8 10,7
1.7 1,3 0,0 -8,1
2,4 2,1 2,0 1.9 -7,2
-0,7 -0,8 -1,9 -10,1
102,0 99,8 98,1 115,1 10,6
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Graphique 41

La dégradation du solde de financement est presque entierement imputable a la crise du coronavirus

(solde de financement des administrations publiques, pourcentages du PIB)
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[ Ensemble des administrations publiques

1 La situation hors COVID-19 a été estimée sur la base des projections macroéconomiques de décembre 2019 de la Banque, corrigées pour

tenir compte de I'écart entre la réalisation et I'estimation pour 2019.

le report de traitements médicaux non urgents, dont
I'incidence est provisoirement estimée a 2,2 milliards
d’euros. La gestion de la crise sanitaire devrait des lors
avoir alourdi les dépenses publiques de 3,8 milliards
d’euros en termes nets.

Plusieurs autres facteurs, qui découlaient aussi indirec-
tement de la crise du coronavirus, ont exercé un effet
positif sur le solde de financement. Les contraintes
d'offre ont ainsi freiné les investissements publics.
En outre, exprimées en pourcentage du PIB, les re-
cettes non fiscales se sont encore légérement accrues.
Leur repli, en raison de la réduction des dividendes
des institutions financieres dans lesquelles les admi-
nistrations publiques détiennent des participations, a
en effet été inférieur a celui du PIB.

Le solde de financement a également été influencé,
dans une moindre mesure, par des évolutions qui
n'étaient pas liées a la crise. Ainsi, la tendance haus-
siere des dépenses de pensions et d'autres prestations
sociales s'est poursuivie.

En dépit de la crise, les marchés financiers n‘ont
pas exercé de pressions a la hausse sur les charges
d’intéréts. Les achats d’obligations d’Etat par |'Euro-
systeme ont contribué a faire basculer le taux du
marché des titres souverains belges a dix ans en
territoire légérement négatif, ce qui a permis de
financer sans frais la dette supplémentaire et celle
devant étre renouvelée.

La forte relance budgétaire était
nécessaire pour stabiliser I'économie
et préserver son potentiel

Comme dans les autres pays, la politique budgétaire
a joué un réle majeur en Belgique dans la lutte contre
les retombées économiques et sociales de la pandé-
mie. L'impulsion inédite imprimée par les finances pu-
bliques, dont le montant a atteint 36 milliards d’euros
environ en 2020, était indispensable pour endiguer la
crise sanitaire et contribuer a amortir le choc financier
pour les ménages et pour les entreprises.
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Graphique 42

L'incidence de la crise du coronavirus a été atténuée par la baisse des recettes et par I'augmentation

des dépenses des administrations publiques
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1 La situation hors COVID-19 a été estimée sur la base des projections macroéconomiques de décembre 2019 de la Banque, corrigées pour

tenir compte de I'écart entre la réalisation et |I'estimation pour 2019.

Les stabilisateurs automatiques ont représenté moins
de la moitié du stimulus financier des administra-
tions publigues. Le principal volet des stimuli pu-
blics, a concurrence de quelque 22 milliards d'euros,
a résulté de mesures discrétionnaires. Ce montant
comprend aussi les dépenses de chémage tempo-
raire pour les travailleurs salariés et de droit passe-
relle pour les indépendants. Ces deux systemes exis-
taient déja avant la crise, mais ils ont été assouplis et
étendus. Dans un souci de simplification, le montant
attribuable au COVID-19 a intégralement été consi-
déré comme discrétionnaire. Outre le soutien aux
revenus des ménages, les administrations publiques
ont également alloué des aides aux entreprises, par
le biais tant de dépenses supplémentaires ciblées
qgue de mesures fiscales destinées a renforcer leur
solvabilité.

Tant I'administration fédérale, qui inclut aussi la
sécurité sociale, que les communautés et les régions
ont enregistré une nette hausse de leur déficit de
financement. Chacun de ces niveaux de pouvoir

a adopté des mesures d’aide dans ses domaines
d’action. Le gouvernement fédéral, dont dépend
le financement des hopitaux, a assumé la majeure
partie des dépenses liées a la gestion de la crise
sanitaire, méme si les communautés et les régions
ont également joué un important réle de soutien en
ce qui concerne les soins aux personnes agées et le
suivi des contacts. La plus grande part des aides aux
revenus des ménages a été prise en charge par les
autorités fédérales et la sécurité sociale, tandis que
I'essentiel du soutien aux entreprises a été apporté
par les régions. En revanche, la crise a globalement
exercé une incidence limitée sur les finances des
pouvoirs locaux, notamment grace au soutien finan-
cier que les communes et les CPAS ont recu d'autres
administrations publiques et parce que les transferts
des régions et du pouvoir fédéral n’ont pas été affec-
tés par la crise.
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Tableau 11

Le pouvoir fédéral ainsi que les communautés et les régions ont pris des mesures substantielles

pour amortir les répercussions de la crise

(incidence sur le solde de financement des administrations publiques en 2020; milliards d’euros, sauf mention contraire)

Pouvoir Communautés Total’ p-m.
fédéral et régions Pourcentages
du PIB

Gestion de la crise sanitaire

Soutien aux revenus des ménages
Allocations de chémage temporaire
Droit passerelle pour les indépendants
Autres prestations sociales et primes

Soutien aux entreprises et
aux entrepreneurs indépendants

Primes en cas de fermeture forcée ou de forte baisse
du chiffre d'affaires

Mesures fiscales de renforcement de la solvabilité
Aides a des branches d'activité spécifiques
Total

p.m. Pourcentages du PIB

8,7 0,4 9,0
4,3 0,0 4,3 1,0
3,3 0,0 3.3 0,7
1.1 0,4 1,5 0,3
BAI 4,2 s 1,6
0,8 3,1 3,9 0,9
1.4 0,0 1.4 0,3
1,0 1.1 2,1 0,5
16,7 5,7 22,3 50
&7 i, 50

Sources: BFP, communautés et régions, SPF BOSA, SPF ETCS, SPF Finances, BNB.

1 A I'exclusion des mesures des pouvoirs locaux. Certaines communes ont décidé de supprimer, de réduire ou de reporter le paiement de
taxes professionnelles locales (sur les terrasses des établissements horeca, sur les nuitées touristiques, etc.) et/ou ont octroyé des chéques-

cadeaux et d'autres primes.

Les autorités ont dégagé des moyens
considérables pour la gestion de la
crise sanitaire

La gestion du volet sanitaire de la crise du COVID-19 a
constitué la priorité des pouvoirs publics, qui ont
mobilisé 6,0 milliards d’euros a cette fin en 2020.

Les actions visant a enrayer la propagation du virus
et a préserver le fonctionnement du systéeme de
santé ont donné lieu a des dépenses considérables.
Au niveau fédéral, des moyens ont ainsi été déga-
gés pour l'achat de matériel de protection destiné
au personnel soignant, pour le remboursement des
tests de dépistage, pour la mise en place des centres
de triage, etc. Des dépenses ont aussi été consenties
au bénéfice direct de la population, par exemple au
travers de I'achat de masques buccaux pour chaque
citoyen. Les entités fédérées ont, elles aussi, libéré
des moyens spécifiques, notamment pour I'achat de
matériel de protection, la mise en ceuvre de cam-
pagnes de prévention, |'exécution des opérations
de tracage des contacts, ou encore le soutien aux
projets de recherche sur le COVID-19. Elles ont en

outre alloué des fonds supplémentaires aux hopitaux
et aux maisons de repos.

Les autorités ont parallelement décidé de compenser,
dans une certaine mesure, les répercussions de la
crise sanitaire sur la situation financiére des hopitaux.
Ces derniers ont enduré certains surcolts liés a la
prise en charge des patients atteints du COVID-19,
mais également une baisse générale d'activité consé-
cutive aux épisodes de suspension des consultations
et hospitalisations non urgentes. Les reports de soins
justifiés par ces circonstances particuliéres n’ont tou-
tefois guere donné lieu a un rattrapage a d’autres
moments de I'année, engendrant a court terme de
substantielles économies sur les dépenses en presta-
tions sociales.

Les efforts considérables du personnel soignant ont
par ailleurs été reconnus, notamment par |'octroi
d'une prime de fin d’année exceptionnelle. La sur-
charge de travail administratif des médecins géné-
ralistes a également fait I'objet d'une compensa-
tion financiére. Outre ces mesures ponctuelles, des
engagements structurels plus fondamentaux ont
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été renforcés, au-dela de ce qui avait été décidé
antérieurement, pour des montants substantiels.
lls visent a renforcer I'emploi dans les hopitaux, par
le biais du fonds blouses
blanches, tout en aug-
mentant la rémunération
du personnel soignant,
dans le cadre de l'accord
social qui sera mis en
ceuvre a partir de 2021. Le budget alloué a la santé
mentale, un domaine mis a rude épreuve durant la
crise, bénéficiera Iui aussi d'un refinancement. Des
revalorisations salariales durables ont également été
annoncées pour le personnel soignant relevant des
compétences régionales, notamment les travailleurs
des maisons de repos.

Les ménages touchés par les
répercussions de la crise ont pu
compter sur la sécurité sociale

Mis a part les soins de santé, d'autres branches de
la sécurité sociale ont été particulierement sollicitées.
Les dépenses en prestations sociales ont atteint un
niveau exceptionnellement élevé. Le surco(t relatif
aux mesures discrétionnaires soutenant les revenus
des ménages est ainsi estimé a 9,0 milliards d’euros.

Le chémage temporaire
et le droit passerelle ont été
des instruments importants de
soutien pendant la crise

En ce qui concerne les travailleurs, deux disposi-
tifs préexistants ont été non seulement activés mais
également assouplis et revalorisés dans le contexte
de la crise du COVID-19,
a savoir le chdémage tem-
poraire réservé aux sala-
riés et le droit passerelle
destiné aux indépendants.
Un congé parental spéci-
fique a été mis en place a I'intention des travailleurs
n‘ayant pas la possibilité de faire garder leurs enfants
privés de creche et d'école. Quant aux demandeurs
d'emploi, ils ont vu le niveau de leurs allocations pré-
servé dans la mesure ol le pouvoir fédéral a décidé
d’en suspendre provisoirement la dégressivité.

Diverses mesures relatives aux prestations d’assistance
sociale ont aussi été prises pour aider les ménages les
plus vulnérables. Les bénéficiaires du revenu d'inté-
gration ou d’autres aides sociales ont ainsi percu un
complément mensuel a leurs allocations. Les pouvoirs
locaux, qui agissent en premiére ligne aupres de
ces publics, ont recu un soutien financier des autres
niveaux de pouvoir afin de leur permettre de répondre
aux demandes en hausse. Pour leur part, les régions
ont prévu des interventions dans la facture d'énergie,
la facture d'eau ou le montant du loyer des ménages
dans le besoin.
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En dépit des montants dépensés pour soutenir la
population dans son ensemble, certains individus ou
groupes spécifiques sont
néanmoins passés a tra-
vers les mailles du filet dé-
ployé par les pouvoirs pu-
blics, tandis que d’autres,
remplissant pourtant les
conditions d’accés aux dispositifs de soutien, n‘ont
pas pu les solliciter par manque d‘information ou
pour cause d'inaccessibilité des services compétents.

Le soutien des pouvoirs publics
a amorti le choc enduré par les
entreprises

Outre le chémage temporaire et le droit passerelle,
d'autres dispositifs ont permis aux entreprises de
contrer, dans certaines limites toutefois, les consé-
quences néfastes de la crise sur leur activité. Du point
de vue des administrations publiques, ces aides dis-
crétionnaires ont représenté soit des dépenses nou-
velles, soit des recettes non percues, pour un total
de 7,3 milliards d’euros, soit encore des transactions
financieres ou engagements conditionnels sans inci-
dence immédiate sur le solde budgétaire.

Mesures visant a répondre aux besoins de
liquidités

Sous l'effet de la crise, de nombreuses entreprises
ont été confrontées a des problémes de liquidités ou
a d'autres difficultés financiéres. Le gouvernement
fédéral a des lors approuvé une série de mesures
permettant de renforcer la position de liquidité des
entreprises et des indépendants. Ainsi, deux mois
de report leur ont automatiquement été accordés
pour les versements du précompte professionnel et
de la TVA dus pour les mois de février, mars et avril,
tout comme pour les déclarations trimestrielles du
premier trimestre, et ce sans qu'ils ne doivent acquit-
ter d’amendes ni d'intéréts de retard. Le report de
paiement s’est également appliqué a I'imp6t des per-
sonnes physiques et a I'impot des sociétés enrdlés a
partir de la mi-mars 2020 pour I'exercice fiscal 2019.

De plus, s'agissant de I'impdt des sociétés, les pourcen-
tages des avantages des versements anticipés des troi-
sieme et quatriéme dates d'échéance ont été relevés,
si bien que le report de paiements anticipés au second
semestre est devenu moins défavorable. Cette mesure

Les pouvoirs publics ont adopté
une série de mesures visant a
renforcer la position de liquidité
des sociétés et des indépendants

étant spécifiqguement destinée aux entreprises confron-
tées a des problémes de liquidités, I'augmentation des
pourcentages ne s'appli-
quait pas aux sociétés qui,
depuis le début de la crise,
avaient procédé a une ré-
duction de capital, racheté
leurs propres actions ou
distribué des dividendes. Les entreprises qui déposent
une déclaration de TVA périodique ont en outre été
dispensées de |'obligation de payer I'avance de dé-
cembre en 2020.

Par ailleurs, les entreprises et les indépendants tou-
chés par les effets de la crise sanitaire ont également
pu demander un plan de remboursement de leurs
dettes fiscales, assorti d'une exemption des intéréts de
retard et d'une remise d’amendes pour non-paiement.

Qui plus est, les entreprises contraintes de fermer
durant la premiére vague de coronavirus ont bénéficié
d'un report automatique jusqu’au 15 décembre 2020
pour le paiement de leurs cotisations patronales des
premier et deuxieme trimestres de 2020. Les em-
ployeurs qui n‘ont pas été obligés de fermer mais qui
ont pu démontrer une incidence négative sérieuse de la
crise ont, eux aussi, été autorisés a solliciter ce report.

Un délai d'un an a été accordé aux indépendants affec-
tés par la crise pour le paiement des cotisations sociales
provisoires pour 2020. Les indépendants confrontés a
des difficultés ont également pu demander une dimi-
nution ou une exonération de ces cotisations.

Primes en cas de fermeture forcée ou de forte
baisse du chiffre d’affaires

Outre le report de paiement des obligations fiscales et
parafiscales, qui a été autorisé principalement par le
gouvernement fédéral, les régions, compétentes pour
le soutien aux entreprises, ont octroyé d'autres formes
d'aide d'urgence afin de réduire la pression exercée sur la
trésorerie des entreprises et de renforcer leur solvabilité.

Les régions ont ainsi accordé une indemnité a une
grande partie des entreprises et des indépendants af-
fectés par les confinements. Pour les branches les plus
durement frappées, comme I'horeca, le secteur évé-
nementiel et le tourisme, une compensation spéciale a
souvent été mise en place. Bien que certaines primes
aient été modulées selon la taille des entreprises ou
la durée de leur fermeture, celles-ci n'étaient pas
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directement liées aux frais fixes, qui sont, par nature,
difficiles a comprimer. Au fil des mois, les aides régio-
nales ont toutefois été accordées de maniére plus
ciblée et plus appropriée.

En Région flamande, des primes forfaitaires ont rapi-
dement été versées aux entreprises ayant di partiel-
lement ou totalement fermer. Si les activités avaient
été suspendues durant plus de trois semaines, cette
prime était complétée par une indemnité journaliere.
Les aides ont progressivement été étendues aux en-
treprises dont les revenus avaient chuté d’au moins
60 %. Les montants, initialement forfaitaires, ont
également été remplacés par des primes variables,
correspondant a une fraction (d'abord 7,5% et
ensuite 10 %) du chiffre d'affaires enregistré durant
la période correspondante de 2019, assorties de
certains plafonds. En Région wallonne également,
les primes ont d’abord
été versées sous la forme
de montants forfaitaires,
en fonction de la situa-
tion de lI'entreprise. Au
troisiéme trimestre, cette indemnité s’est montée
a 30% du chiffre d'affaires de I'année précédente,
avec des maxima selon le nombre de travailleurs.
Dans la Région de Bruxelles-Capitale, les primes
liées au COVID-19 sont demeurées forfaitaires dans

Les pouvoirs publics ont également
adopté des mesures destinées
a consolider la solvabilité

“‘H”h_ I

la plupart des branches, a I'exception des secteurs
hotelier et événementiel.

Le gouvernement fédéral a par ailleurs décidé d'exo-
nérer d'impdt les primes et aides octroyées par les dif-
férentes régions dans le cadre de la crise du COVID-19.

Mesures fiscales visant a renforcer la solvabilité
des entreprises

Outre les possibilités de report de paiement favorables
a la liquidité et les mécanismes d'aide régionaux, des
mesures plus structurelles de renforcement de la sol-
vabilité se sont également révélées nécessaires pour
soutenir les entreprises et les indépendants frappés
par la crise du coronavirus. A cet effet, différentes
initiatives ont été prises dans le cadre de I'imp6t des
sociétés et de celui des personnes physiques.

La possibilité de constituer
une réserve COVID-19 exo-
nérée d'impdt pour I'exer-
cice 2020 a été offerte aux
indépendants et aux sociétés, ce qui leur a permis de
porter les pertes attendues pour |'exercice 2020 en
déduction du résultat imposable de 2019. Grace a
ce régime dit carry-backward, |'entreprise paie moins
d'impo6ts pour I'exercice 2020 (année de revenus 2019)
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ou peut recouvrer des paiements anticipés déja versés.
La réserve exonérée d'imp6t est déduite des pertes
effectivement subies en 2020, si bien que seule la
perte subsistante peut étre reportée aux exercices
suivants. La réserve constituée pour |'exercice 2020 a
été limitée au bénéfice de I'exercice, avec un plafond
de 20 millions d’euros. Une sanction a par ailleurs
également été prévue si le montant de la réserve for-
mée dépasse de plus de 10 % les pertes effectives de
I'exercice 2020.

Pour rétablir la position de solvabilité des entreprises a
moyen terme, une réserve de reconstitution a égale-
ment été prévue dans le cadre de I'impot des sociétés.
Cette mesure vise a maintenir de maniére fiscalement
avantageuse de futurs bénéfices au sein de I'entreprise,
et donc a faire renouer plus rapidement les fonds
propres avec leur niveau d'avant la crise du coronavirus.
Cette réserve de reconstitution ne peut étre formée
que pour les exercices comptables portant sur les exer-
cices d'imposition 2022 a 2024, et leur montant total
est limité a la perte d'exploitation de |'exercice 2020,
avec un maximum de 20 millions d’euros. Etant donné
gue cette mesure d'affermissement de la solvabilité a
pour objectif de renforcer les fonds propres de I'entre-
prise, les sociétés qui procedent a une réduction de
capital, rachétent leurs propres actions ou distribuent
des dividendes ne peuvent en bénéficier.

Afin de préserver le potentiel de production des entre-
prises et d'encourager les investissements productifs,
il a en outre été décidé, pour les petites entreprises et
les sociétés unipersonnelles, de porter le pourcentage
de base de la déduction pour investissement a 25 %
jusqu'a la fin de I'exercice 2022. De plus, durant cette
période, le délai de transfert de la déduction pour
investissement non utilisée a également été prolongé
aux deux exercices fiscaux suivants, et non au seul
exercice suivant.

En vue de soutenir les entreprises durement tou-
chées et de favoriser la reprise du travail a l'issue du
chémage temporaire, la décision a également été
prise de réduire les colts salariaux pour les mois de
juin, juillet et aoGt 2020
en accordant une exoné-
ration du versement du
précompte professionnel.
Pour chacun de ces mois,
la moitié de la hausse du précompte professionnel par
rapport a mai 2020 a été exonérée. Afin de pouvoir
en bénéficier, les entreprises devaient avoir recouru au

Divers systémes de
garantie publique ont été
mis en place ou étendus

régime du chdbmage temporaire durant une période
ininterrompue d'un mois entre mars et mai 2020.

Soutien a certaines branches d’activité

Certaines branches d’activité particulierement tou-
chées ont aussi pu compter sur un soutien spéci-
fique. Les autorités fédérales ont notamment pris en
charge le paiement des primes de fin d'année dans
['horeca. L'ensemble des entreprises contraintes de
fermer durant le deuxieme confinement, ainsi que,
par extension, leurs fournisseurs qui en ont subi des
conséquences, ont eu droit au remboursement des
cotisations sociales patronales dues pour le troisieme
trimestre. Afin de créer un peu de marge financiére
pour le secteur de I'horeca, le taux de TVA sur les
services de restauration et sur la vente de boissons
non alcoolisées a été ramené a 6% jusqu'a la fin
de 2020. La déduction des frais de réception pour
les sociétés et les indépendants a temporairement été
portée a 100 %.

La SNCB a par ailleurs percu une aide fédérale censée
compenser les pertes imputables a la diminution du
trafic, assortie d’'un dédommagement en contrepartie
du pass «Hello Belgium» offrant douze trajets en
train a la population. Infrabel, gestionnaire du réseau
ferroviaire, ainsi que Skeyes, chargé du contréle du
trafic aérien, ont également bénéficié d'un soutien.

Au niveau des entités fédérées, une série d’acteurs
subventionnés, comme les créches, les sociétés de
titres-services, les entreprises de travail adapté et
le secteur culturel, ont recu de la part des commu-
nautés et régions des compensations partielles pour
les baisses de recettes propres, en sus de leurs sub-
ventions habituelles, lesquelles ont été maintenues.
Les opérateurs régionaux de transport en commun
ont eux aussi été aidés.

Préts, participations et garanties publiques

A l'initiative des autorités fédérales comme des enti-
tés fédérées, divers systemes de garantie publique
ont été soit mis en place
soit étendus dans le but
de faciliter I'acces au crédit
des entreprises touchées
par la crise. La mesure la
plus emblématique a cet égard figure dans I'accord
conclu le 23 mars 2020 entre le secteur financier et
le gouvernement fédéral. Ce mécanisme de garantie
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publique, auquel sont éligibles, sous certaines condi-
tions, les nouveaux crédits et lignes de crédit bancaire,
est présenté dans la section 5.1 de cette partie du
Rapport. Le pouvoir fédéral est par ailleurs intervenu
pour soutenir certaines entreprises de maniere plus
directe. Cela a notamment été le cas dans le secteur
aérien, lorsque la Société fédérale de participations et
d'investissement a accordé des préts a la compagnie
Brussels Airlines et au manutentionnaire Aviapartner.

Les régions ont pour leur part relevé leurs capa-
cités de garantie d’environ 2 milliards d’euros.
En Région flamande, des crédits représentant un
total d'au moins 400 millions d'euros ont effecti-
vement été garantis par les autorités pour aider les
entreprises a surmonter la crise. L'organisme public
Participatiemaatschappij Vlaanderen a par ailleurs
accordé environ 150 millions d’euros sous la forme
de préts subordonnés a plus de 350 entreprises.
Divers outils de financement public ont aussi été
mis en place ou renforcés dans les autres régions.
Les autorités bruxelloises ont notamment lancé le
«prét recover» a destination des micro-entreprises.

En Région wallonne, un dispositif hybride baptisé
«prét ricochet» permet aux indépendants et aux
petites entreprises de renflouer leur trésorerie en
combinant un crédit bancaire garanti a 75 % avec un
crédit public complémentaire a taux zéro.

Enfin, la Flandre et la Wallonie ont décidé d’'étendre
les modalités de leurs initiatives existantes visant a
mobiliser I'épargne, respectivement dénommées
«win-winlening» et «prét coup de pouce», tandis
qgue la Région bruxelloise vient de lancer un méca-
nisme similaire baptisé «prét proxi». Le principe est
identique: encourager le financement des entrepre-
neurs par leur entourage, et ce au moyen d'un cré-
dit d’'impdt pour les préteurs, assorti d'une garantie
régionale partielle sur les fonds empruntés.

Sur le plan budgétaire, les garanties publiques sont
en regle générale traitées comme des engagements
conditionnels, qui ne constituent des dépenses qu'a
concurrence des montants déboursés in fine pour
éponger les défauts de remboursement. Quant aux
octrois de crédits et prises de participation, ils sont
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considérés comme de pures opérations financieres
si leurs conditions sont conformes aux pratiques du
marché. Dans ce cas, bien que neutres pour le solde
de financement des administrations publiques, ils ont
une incidence sur leur endettement brut.

La dette publique a
considérablement augmenté

Aprés avoir lentement reflué entre 2014 et 2019, le
taux d’endettement des administrations publiques a
bondi de 17 points de pourcentage en 2020, attei-
gnant 115,1% du PIB. Un tel niveau d’endettement
n‘avait plus été constaté depuis plus de vingt ans,
méme s'il reste cependant en deca du pic de 134,9 %
du PIB enregistré en 1993. A la fin de 2020, la dette
du niveau fédéral représentait 80,9% de la dette
publique totale. La part des autres niveaux de pouvoir
s’est accrue d'environ 1 point de pourcentage dans le
courant de cette année.

Graphique 43

Depuis 2014, au sortir de la crise de la dette souve-
raine dans la zone euro, le profil du taux d’endette-
ment de la Belgique était similaire a celui observé en
moyenne dans la zone euro. Sa hausse en 2020 a
néanmoins été plus extréme en Belgique, ol le rythme
de réduction avait également été légerement moins
soutenu les cing années précédentes. Le niveau d’en-
dettement public de la Belgique reste donc largement
supérieur a la moyenne de la zone euro, a hauteur de
13,4 points de pourcentage du PIB.

Le bond record du taux d’endettement public en 2020
est presque entiérement imputable a la crise du corona-
virus. D'une part, la forte contraction du PIB a plus que
neutralisé I'effet favorable exercé par les taux d'intérét
extrémement bas, de sorte que la contribution du
différentiel entre le taux d'intérét implicite sur la dette
et la croissance nominale du PIB a été considérable, a
7,9 points de pourcentage. D'autre part, s'établissant a
8,1% du PIB, le déficit primaire a également sensible-
ment fait grimper la dette.

Le cout de la crise sanitaire et la récession ont fait exploser le taux d’endettement
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Les facteurs exogenes ont pour leur part alimenté la
dette a hauteur de 0,9 point de pourcentage. Ils ré-
sultent notamment des participations prises en 2020
par les pouvoirs publics dans des entreprises et des
préts qu'ils leur ont octroyés, de méme que des reports
de paiement de cotisations et de taxes de 2020 a 2021.
Les corrections comptables liées a I'enregistrement des
primes d’émission des titres de la dette ont par contre
joué en sens opposé. En effet, I'’Agence Fédérale de la
Dette a procédé a de nombreuses émissions de titres
au-dessus du pair, en particulier pour les émissions a
un taux négatif. Comme il n'est pas possible d'attribuer
des coupons négatifs, un taux effectif négatif ne peut
étre obtenu qu’en fixant les valeurs d’émission des
titres au-dela de leur valeur nominale. Dés lors, I'inves-
tisseur récupérera a |'échéance un montant inférieur
au montant investi. L'année de I'émission, ces primes
d’émission ont un effet favorable sur la dette, qui est
cependant contrebalancé par un effet a la hausse sur
le taux d'endettement les années suivantes, jusqu’a
I"échéance des titres.

Graphique 44

Malgré I'augmentation de la dette,
les charges d’'intéréts ont poursuivi
leur repli, grace a des conditions de
financement exceptionnelles

La tendance baissiere des charges d'intéréts s'est
poursuivie en 2020. Par rapport a I'année 2019, cette
diminution représente une économie de presque
700 millions d'euros pour I'ensemble des administra-
tions publiques. Elle est une nouvelle fois attribuable
au recul du taux d'intérét implicite, qui a neutralisé
I'effet haussier du taux d’endettement.

La baisse des taux d'intérét, puis leur stabilisation
a un niveau bas, ont permis de refinancer la dette
par des émissions assorties de taux moins élevés
que ceux des titres arrivant a échéance. En 2020,
les pouvoirs publics ont de nouveau bénéficié de
conditions de financement extrémement favorables,
puisque le taux des obligations linéaires (OLO) a
dix ans est revenu de 0% en janvier a -0,4% en

La baisse du taux d'intérét implicite a encore comprimé les charges d‘intéréts

(pourcentages, sauf mention contraire)
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1 Rapport entre les charges d'intéréts de I'année en cours et I'endettement a la fin de I'année précédente.
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décembre. En dépit d'une légére remontée tempo-
raire au début de la crise, lorsque les tensions étaient
encore palpables sur les marchés financiers, il s'est
établi a —0,1 % en moyenne sur I'ensemble de I'an-
née. Ainsi, le pouvoir fédéral a été rémunéré pour
plusieurs émissions a long terme, en particulier au
second semestre. Les taux moyens des certificats de
trésorerie a trois mois et a un an sont restés proches
des niveaux observés en 2019, de I'ordre de —0,6 %.

A moins d'une remontée inattendue et sensible
des taux de marché, le repli des charges d'intéréts
devrait se poursuivre en 2021 et en 2022, puisque
les OLO qui arriveront a échéance au cours de ces
deux années ont été émises a des taux moyens
situés entre 3 et 4%. Par la suite, ces gains de
refinancement s'amenuiseront, les titres qui vien-
dront alors a échéance ayant été émis a des taux
relativement bas.

Graphique 45

Pour financer les mesures de soutien,
les besoins bruts de financement ont
été revus a la hausse

Au début de 2020, soit avant I'éclatement de la crise
sanitaire, le plan de financement de I’Agence Fédérale
de la Dette tablait sur des besoins bruts de financement
de l'ordre de 31 milliards d’euros pour I'année, en ce
compris le refinancement d’environ 19 milliards d'OLO
arrivant a échéance. Pour répondre a ces besoins de
financement, des émissions de 30 milliards d’euros
d’OLO étaient prévues. Au final, plus de 20 milliards
d'euros supplémentaires ont été nécessaires, compte
tenu de l'incidence budgétaire de la crise et des nom-
breuses mesures de soutien mises en place.

Au total, au niveau fédéral, les besoins de finan-
cement ont donc atteint 52,6 milliards d’euros.
Comme c'était prévu dans le plan initial, ils ont

La part de la dette publique détenue par la Banque est en augmentation depuis 2015
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principalement été couverts par des émissions
d'OLO, pour un montant de 44,5 milliards d’euros.
Par ailleurs, la CE a versé une premiére tranche de
2 milliards d’euros, sur un total prévu de 7,8 mil-
liards, du prét accordé aux autorités belges dans le
cadre de son programme de soutien temporaire a
I'atténuation des risques de chdmage en situation
d'urgence (SURE).

En ce qui concerne la détention sur le marché se-
condaire, la part de la dette détenue par la Banque
est en augmentation graduelle depuis 2015, sous
I'effet des programmes d’achats de titres de I'Euro-
systeme. Alors qu’elle était inférieure a 2% de
I'encours de la dette en 2014, elle est passée a
14,8% en 2020. La part détenue par les autres
résidents belges s'est rétrécie dans les mémes pro-
portions. Plus de la moitié de la dette des admi-
nistrations publiques belges est aux mains de rési-
dents étrangers.

Graphique 46

La maturité de la dette est restée
stable

La dette émise en 2020 par I’Agence Fédérale de la
Dette avait une maturité initiale de 13 ans et 7 mois et
un taux moyen de 0,04 %, soit le taux moyen d'émis-
sion le plus bas jamais observé. Des emprunts a trés
long terme ont de nouveau été émis, parmi lesquels
des titres qui arriveront a échéance en 2066.

La maturité résiduelle de I'ensemble de la dette fédé-
rale est restée stable en 2020; a la fin de I'année,
elle s'établissait a 9 ans et 9 mois, soit une maturité
inchangée par rapport a celle observée a la fin de I'an-
née 2019. Le net accroissement des besoins de finan-
cement par rapport a ce qui avait été envisagé avant
la crise n'a donc pas altéré la stratégie de gestion de
la dette de I'administration fédérale. Cette maturité
élevée limite les risques liés a des besoins bruts de
financement qui pourraient étre substantiels dans des
pays dont I'endettement public est important, comme
c'est le cas en Belgique.

La maturité de la dette fédérale s’est stabilisée, tandis que le taux moyen des nouvelles émissions a

continué de baisser
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4.4 A l'issue de la crise, des mesures seront
nécessaires pour garantir la soutenabilité
des finances publiques en Belgique

La persistance attendue du recul
du PIB entrainera une dégradation
durable des finances publiques

Déja avant I'éclatement de la crise du COVID-19, les
finances publiques belges étaient tres éloignées d’'un
équilibre structurel. A cet égard, la CE a souligné en
novembre 2019, lors de son évaluation du projet
de plan budgétaire belge pour 2020, que les condi-
tions économiques favorables des derniéres années

Graphique 47

n‘avaient pas été suffisamment mises a profit pour
assainir les finances publiques. Combiné au niveau
d’endettement élevé, le déséquilibre structurel entrave
la capacité d'absorber a la fois les chocs économiques
et la pression du marché. La crise du coronavirus a
en tout cas trés clairement montré qu'il importait de
pouvoir compter sur des marges budgétaires.

En dépit de la situation de départ peu favorable, les
pouvoirs publics ont réagi de maniére appropriée

La dégradation du déficit de financement nominal ne se réduira que partiellement ces prochaines
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1 Par rapport aux projections de la Banque de décembre 2020, I'estimation du déficit de financement des administrations publiques pour 2020
a été revue, de 10,6 a 10,1 % du PIB, mais les perspectives pour la période 2021-2023 sont demeurées quasiment inchangées.

2 La situation hors COVID-19 a été estimée sur la base des projections macroéconomiques de la Banque de décembre 2019, corrigées pour
tenir compte de |'écart entre la réalisation et I'estimation pour 2019.

Développements économiques et financiers = BNB Rapport 2020



aux circonstances exceptionnelles en procédant a des
interventions massives, ciblées et rapides visant a sou-
tenir I'économie, ce qui a entrainé un net alourdisse-
ment du déficit de financement nominal.

Selon les projections de la Banque de décembre 2020,
le déficit budgétaire se réduirait certes a partir de 2021,
revenant a prés de 6% du PIB, mais cela représente
un pourcentage toujours nettement supérieur a |'esti-
mation antérieure a |'éclatement de la crise. Cette dif-
férence est largement imputable au caracteére partiel
du redressement du PIB, qui, d'ici 2023, demeurerait
inférieur de quelque 3% au niveau attendu sans la
crise du COVID-19. Le déficit se situerait a hauteur
des trois quarts au niveau du pouvoir fédéral et de
la sécurité sociale et a hauteur d'un quart a celui des
communautés et des régions, tandis que le solde de
financement des pouvoirs locaux demeurerait quasi-
ment a I'équilibre. Le taux d’endettement afficherait,
lui aussi, une dégradation marquée, remontant en
direction de 120 % du PIB, soit environ 20 points de
pourcentage de plus qu’avant la crise.

Il convient par ailleurs de tenir compte de I'incidence
du vieillissement de la population, qui continuera de
peser sur les finances publiques durant les deux pro-
chaines décennies et que cette crise a d'ailleurs encore

Graphique 48

exacerbée. Le Comité d'étude sur le vieillissement (CEV)
prévoit a ce stade que, a politique inchangée, en 2045,
les prestations sociales dépasseront de 5,1% du PIB
leur niveau de 2019. Cette élévation projetée est sensi-
blement plus importante que la progression présentée
dans le rapport 2019 du CEV, puisque celui-ci la chiffrait
a 3,6 % du PIB sur la méme période. Plus de la moitié
de cet écart s'explique par les retombées de la crise du
COVID-19, et principalement par I'ajustement a la baisse
persistant du PIB qui y est associé. A cela s'ajoutent les
effets de la révision a la hausse du nombre de bénéfi-
ciaires d’une allocation d'invalidité et, fGt-ce dans une
faible mesure, de la révision a la baisse de I'hypothése
guant au nombre moyen d’enfants par femme retenue
dans les prévisions démographiques. Ces prochaines
années, les cots du vieillissement alourdiraient chaque
année les dépenses publiques de 0,2 point de pourcen-
tage du PIB en moyenne, sous |'effet de I'augmentation
des pensions et des dépenses de soins de santé.

Les perspectives macroéconomiques étant entachées
d’un grand degré d'incertitude, I"évolution des finances
publiques dans les prochaines années est difficile a
prévoir. Aussi est-il utile d'effectuer une simulation de
la voie qu’elles emprunteraient, a politique inchangée,
jusqu’en 2030 a l'aune de plusieurs scénarios d'évolu-
tion du PIB, toutes autres choses restant égales. Dans un

Les prestations sociales s'afficheront en nette hausse dans les prochaines décennies
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scénario de base, le PIB évolue jusqu’en 2023 confor-
mément aux estimations établies par la Banque en
décembre 2020. Dans un scénario optimiste, il excede
de 3% la projection du scénario de base en 2023,
s'approchant des lors du niveau qui était escompté en
I'absence de la crise du COVID-19. Dans un scénario
pessimiste, le PIB campe 3 % en deca du niveau prévu
dans le scénario de base. Tous les scénarios supposent
qu'a compter de 2024, le PIB repartira a la hausse
conformément aux prévisions du dernier rapport en
date du CEV (soit une croissance de 1,3 % par an en
moyenne), que le déficit primaire exprimé en pourcen-
tage du PIB augmentera chaque année sous |'effet des
coUts du vieillissement et que le taux d'intérét implicite
sur la dette publique stagnera a 1,3 %.

Dans le scénario de base, le déficit de financement
se creuse aprés 2023, atteignant quelque 7 % du
PIB, sous l'influence d’'un alourdissement, année
apres année, des colts du vieillissement. Sous |'effet

Graphique 49

de déficits de cette ampleur, le taux d’endettement
s'accroit chaque année de plus de 2,5% du PIB,
pour avoisiner 140 % du PIB en 2030. Dans le scé-
nario optimiste, le déficit se resserre a 4 % en 2023,
avant de repartir de maniére continue a la hausse.
Dans cette hypothese également, le taux d'endet-
tement grimpe progressivement, pour ressortir a
120% du PIB en 2030. Enfin, dans le scénario
pessimiste, le déficit ne tombe pas sous la barre des
7 % du PIB et se dégrade, pour dépasser les 9 % du
PIB en 2030. Le taux d’endettement dérape ensuite
rapidement pour approcher les 160 % du PIB, un
niveau jugé insoutenable.

L'exercice de simulation montre que, méme dans le scé-
nario de base, un considérable effort de consolidation
s'impose pour stabiliser le taux d’endettement avant
qu’il ne puisse prendre un tour baissier. L'actuelle dy-
namique taux d'intérét-croissance extrémement favo-
rable, qui, pour autant qu’elle se poursuive, allégerait

La reprise économique aprés la crise détermine en grande partie les risques qui pésent sur la

soutenabilité des finances publiques "2
(pourcentages du PIB)
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Sources: CEV, ICN, BNB.

Le scénario de base repose sur les projections macroéconomiques établies par la Banque en décembre 2020, dont I'horizon de projection

s'étend jusqu’en 2023. Pour la période courant de 2024 a 2030, la simulation pose comme point de départ le solde primaire affiché

en 2023 et reprend les colts du vieillissement postulés dans le rapport du CEV publié en juillet 2020 ainsi que les hypothéses relatives

a I'évolution du PIB qui y sont formulées. Par ailleurs, il est supposé que le taux d'intérét implicite sur la dette publique reste stable
apreés 2023, a 1,3 %, et qu’aucun facteur exogene n‘influence I'évolution du taux d’endettement. Dans les autres scénarios, le PIB
augmente ou diminue, selon les cas, de 1,5% en 2021, de 2,5% en 2022 et de 3% en 2023. Lincidence sur les finances publiques est

estimée grace a I'application d'une semi-élasticité de 0,62.

2 Par rapport aux projections de la Banque de décembre 2020, I'estimation du déficit de financement des administrations publiques pour 2020
a été revue a la baisse, de 10,6 a 10,1 % du PIB, mais les perspectives pour la période 2021-2023 sont demeurées pour ainsi dire inchangées.
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chaque année de quelque 2 points de pourcentage le
taux d’endettement aprés 2023, ne suffit aucunement
pour compenser l'incidence haussiére qu'exercera le
déficit primaire sur le taux d’endettement. Méme
dans le scénario optimiste, qui correspond a un envi-
ronnement macroéconomique tel qu’il était escompté
avant la crise du coronavirus, des mesures de conso-
lidation sont nécessaires pour ramener la dette sur
une trajectoire baissiére et, de cette maniére, contenir
les risques pesant sur la soutenabilité des finances
publiques.

Il est primordial de définir un plan
d’'assainissement par étapes des
finances publiques belges

Les projections donnent clairement a penser que
la soutenabilité des finances publiques est mise a
mal par les retombées de la crise du coronavirus.
A terme, dés que l'activité économique se sera
pleinement redressée et que la crise sanitaire sera
révolue, le taux d'endettement devra nécessaire-
ment étre diminué afin de garantir la soutenabilité
des finances publiques.

A cet effet, il conviendrait d’établir un plan par étapes
visant a réduire progressivement le déficit, afin que
la dette publique cesse de grimper dans un premier
temps et qu'elle reparte a la baisse par la suite.
Le calendrier optimal pour cette entreprise dépend en
grande partie de I"évolution future de la crise sanitaire
et de la vigueur du redressement économique.

Le cadre budgétaire européen doit, une fois réactivé,
servir de fil conducteur a la consolidation. Cette ré-
glementation doit étre étayée par des cadres budgé-
taires nationaux robustes
et efficaces. Une analyse
des principales  consti-
tuantes du cadre belge
a montré que ce dernier
présentait plusieurs points forts mais qu'il était éga-
lement perfectible a différents égards .

Les pouvoirs publics disposent de deux leviers pour
réduire le déficit de financement, a savoir les recettes
et les dépenses primaires, a conjuguer de préférence

1 Pour plus de détails, cf. Bisciari P, H. Godefroid, W. Melyn,
R. Schoonackers, P. Stinglhamber et L. Van Meensel (2020),
«Belgium'’s fiscal framework: what is good and what could be
better? », NBB, Economic Review, décembre.

Le cadre budgétaire belge
peut étre amélioré
sur plusieurs fronts

avec une politique de renforcement de la croissance.
Du cOté des recettes, les marges sont pour ainsi
dire inexistantes, compte tenu de la lourdeur de la
pression fiscale. La consolidation devra donc reposer
dans une large mesure sur les dépenses primaires.
Au cours des vingt dernieres années, les dépenses
publiques ont, de maniére générale, davantage pro-
gressé que le PIB nominal. De ce fait, les dépenses
publiques étaient déja élevées avant la crise sanitaire.
En 2019, elles se montaient a 52,1 % du PIB en
Belgique, contre 47,1 % en moyenne dans la zone
euro, la France et la Finlande étant les seules & affi-
cher des pourcentages supérieurs. Ce sont surtout
les dépenses liées aux services généraux, aux affaires
économiques et a l'enseignement qui sont relative-
ment importantes en Belgique. Les investissements
publics demeurent en revanche structurellement limi-
tés. Exprimé en pourcentage du PIB, le stock de
capital des pouvoirs publics diminue méme depuis
plusieurs années.

Cela dit, un niveau élevé de dépenses n'est pas
nécessairement synonyme d’efficacité. Une analyse
antérieure de la Banque révéle que les pouvoirs pu-
blics belges présentent des résultats plutdot moyens
en termes d'efficience?. C'est pourquoi la clé de
volte de la politique budgétaire doit consister en
des efforts continus visant a maitriser les colts et
a améliorer les performances des administrations
publiques. A tous les niveaux de pouvoir, I'objectif
premier doit étre de rendre |'appareil public aussi
efficient que possible afin de pouvoir faire face aux
défis a venir. Qui plus est, il conviendra de maintenir
sous controle I"évolution de la principale catégorie
de dépenses, a savoir les prestations sociales, en
tenant compte de la forte pression haussiére occa-
sionnée par le vieillissement démographique.

Réaliser la consolidation
nécessaire a lI'issue de
la crise du coronavirus
requerra l'implication de
tous les niveaux de pouvoir en Belgique ainsi qu‘une
collaboration appropriée entre eux. Bien qu'il existe
un cadre légal détaillé en la matiére, force est
de constater que cette coordination budgétaire ne
fonctionne pas de maniere optimale. Les différents
échelons de pouvoir ne sont en effet pas parvenus

2 Pour de plus amples détails, cf. Cornille D., P. Stinglhamber
et L. Van Meensel (2017), «L'efficience des administrations
publiques en Belgique », BNB, Revue économique, juin.
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ces dernieres années a conclure un accord de coo-
pération sur les objectifs budgétaires contraignants
pour |'ensemble des administrations publiques et
sur leur répartition entre les différents niveaux de
pouvoir. Un tel accord clarifierait les responsabilités
des uns et des autres et permettrait un contréle indé-
pendant par la section «Besoins de financement des

Graphique 50

pouvoirs publics» du Conseil supérieur des finances.
Il importe que chaque niveau de pouvoir contribue a
la consolidation budgétaire et que les efforts consen-
tis puissent étre évalués. Pour pouvoir garantir la
soutenabilité des finances publiques belges, tous les
pouvoirs publics devront en effet appliquer la disci-
pline budgétaire nécessaire.

Les dépenses primaires — qui étaient déja considérables avant la pandémie — ont atteint un niveau
inédit et demeureront vraisemblablement élevées ces prochaines années"

(pourcentages du PIB)
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1 Par rapport aux projections de la Banque de décembre 2020, |'estimation des dépenses primaires pour 2020 a été revue a la baisse,
de 59,1 a 58,8 % du PIB, mais les perspectives pour la période 2021-2023 sont demeurées pour ainsi dire inchangées.
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ENCADRE 4

Finances publiques: pas de prospérité sans
soutenabilité, méme avec des taux d’intérét négatifs

La possibilité pour beaucoup de gouvernements d’emprunter des sommes considérables a des taux
d'intérét négatifs suscite des questions sur la nécessité d’encore se préoccuper du niveau actuel ou futur
de la dette publique. Si les taux actuels procurent effectivement des marges de manceuvre utiles & I'Etat
pour amortir des chocs tels que celui de la crise COVID-19, ces conditions n‘ont pas pour vocation de
durer éternellement. Elles ne constituent pas non plus un permis de dépenser sans compter car I'exigence
de solvabilité des pouvoirs publics s'applique quel que soit le niveau des taux d’intérét.

Contrainte budgétaire de I’Etat et soutenabilité de la dette

Comme les ménages et les entreprises, les pouvoirs publics sont soumis a une contrainte d'équilibre entre
revenus et dépenses. Cet équilibre n’est évidemment pas une exigence de chaque instant car une partie
des dépenses peuvent étre financées par emprunt dés lors que des agents économiques affichant des
surplus sont disposés a consentir des préts.

L'accumulation de dette publique peut étre utile a la société. Par exemple, en cas de choc économique
ou financier, elle permet d'étaler dans le temps les pertes de revenus des agents, au travers du systéme
fiscal et des transferts. Inversement, les périodes de haute conjoncture devraient étre mises a profit
pour réduire I'endettement, une symétrie trop rarement observée dans les faits. Au-dela de ce role
d’amortisseur macroéconomique, la dette publique peut financer une partie des dépenses publiques
productives (notamment les infrastructures), pour autant que les bénéfices attendus de ces dépenses
excedent les colts d’emprunt.

Si une dette publique positive peut étre économiguement et socialement désirable, il y a cependant
des limites a ne pas dépasser. En effet, le bon fonctionnement du systéme financier repose sur la
confiance des préteurs dans la capacité des emprunteurs d’honorer leurs engagements, c’est-a-
dire dans leur solvabilité. Pour les pouvoirs publics, la solvabilité implique qu’ils soient en mesure
de s'acquitter de leurs obligations financiéres présentes et futures sans recourir a des politiques
économiquement destructrices ou socialement intenables. A défaut, les préteurs exigeraient des
primes de risque rédhibitoires, voire cesseraient I'octroi de financements. Il existe donc une limite a
la dette, un point de basculement au-dela duquel la promesse du gouvernement de payer intéréts et
principal n’est plus crédible.

Evaluer la soutenabilité de la dette publique revient a prédire le futur de I'économie, y compris
les implications budgétaires de tendances lourdes telles que le vieillissement de la population et le
réchauffement climatique sur la crédibilité des engagements du gouvernement. Cet exercice est empreint
d’incertitudes considérables et d’hypotheses devant constamment étre réévaluées’. Le ratio entre le stock
de dette publique et le PIB est un indicateur largement utilisé dans les analyses de soutenabilité. En effet,
une obligation d’Etat peut se résumer & un droit de son détenteur de percevoir une partie des recettes

1 Un cadre opérationnel permettant de s’orienter sur la question du niveau de la dette publique soutenable est développé dans
Debrun X., M. Jarmuzek et A. Shabunina (2020), « Public debt: Safe at any speed?», NBB, Economic Review, septembre.
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de I'Etat; le PIB, qui mesure I'ensemble des revenus générés dans |'économie, représente quant & lui une
approximation fiable de la base taxable potentielle d’un pays. In fine, le montant de la dette ne peut
indéfiniment croitre plus vite que sa «garantie » ultime.

L'importance de finances publiques soutenables

Aucun Etat en proie a des défauts de paiement récurrents n‘a pu assurer durablement la prospérité
de sa population. Une fois franchie la limite de I'endettement public, le défaut devient un danger
immédiat pour les préteurs, compromettant I'accés a de nouveaux préts. Pour remédier a cette
situation, il ne reste au gouvernement que des options économiquement et socialement colteuses,
telles que le recours a des financements officiels — via par exemple le MES ou le FMI —, ceux-ci étant
conditionnés par un plan d‘assainissement destiné a assurer la soutenabilité future de la dette, le
défaut total ou partiel de paiement, ou encore I'expropriation graduelle par I'inflation. En tout état
de cause, la perspective d'un défaut ou d'une inflation galopante dépouille les titres publics de leur
réputation d’'actif sans risque, supprimant un point de référence-clé pour la détermination des primes
de risque et, en aval, les décisions d'épargne et d'investissement des entreprises et des particuliers.
C’est pourquoi il s’ensuit généralement une destruction massive de richesse, I'implosion du secteur
financier, I'arrét des investissements et, en fin de chaine, des pertes d’emplois affectant souvent les
plus vulnérables de facon disproportionnée.

Qui est responsable de la soutenabilité ?

La soutenabilité des finances publiques incombe au gouvernement, qui doit effectuer des choix
compatibles avec un ratio d’endettement n’explosant pas sur le long terme. D’aucuns considérent
néanmoins que la banque centrale pourrait aussi assurer un ratio d’endettement soutenable, ce qui passe
toujours par une inflation qui peut vite devenir incontrélable si on n'y prend garde.
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Cependant, dans un contexte inédit d’inflation inférieure aux objectifs officiels depuis plusieurs années,
les banques centrales sont intervenues plus directement sur les marchés financiers, notamment en
procédant a des rachats de titres publics qui réduisent le colt de financement des gouvernements.
En 2020, ces marges de manceuvre budgétaires ont été largement utilisées pour absorber le choc de la
crise du COVID-19. Dans le méme temps, le besoin inédit de recourir conjointement et de facon massive
aux politiques monétaire et budgétaire pour stabiliser I'économie a estompé les inquiétudes par rapport
a la soutenabilité de dettes publiques pourtant tres élevées.

Ces circonstances exceptionnelles ne changent toutefois rien au partage des responsabilités entre |'Etat
et la banque centrale s'agissant de la stabilité macroéconomique. La soutenabilité de la dette incombe
aux seuls Etats, tandis que la préservation du pouvoir d’achat de la monnaie reléve des seules banques
centrales. Cette répartition des roles entre autorités monétaires et budgétaires a fait ses preuves et reste
la meilleure garantie contre un retour de I'instabilité macroéconomique et financiere des années 1970 et
1980, dont le spectre continue de hanter certaines économies émergentes.

Comment préserver la soutenabilité ?

Pour le gouvernement, maitriser la trajectoire de la dette impose de contréler le solde budgétaire, quel
gue soit le niveau des taux d'intérét. Certes, cette tache est moins ardue lorsque le PIB croit rapidement
et que les taux d'intérét sont bas. En particulier, si le taux de croissance du PIB est supérieur au taux
d'intérét, comme c'est le cas depuis quelque temps, le gouvernement peut financer le paiement d’une
partie des intéréts par des emprunts supplémentaires sans craindre une explosion du ratio d’endettement.
En revanche, lorsque le taux d'intérét excede le taux de croissance économique, stabiliser le ratio
d’endettement impose de couvrir une part suffisamment grande des charges d'intéréts par des recettes
(et donc de dégager des surplus primaires).

Si les conditions actuelles de financement de I'Etat permettent & celui-ci de déployer sans stress les
moyens exceptionnels exigés par la réponse a la crise sanitaire, il serait imprudent de fonder la politique
budgétaire et la gestion de la dette sur I'hypothése d'une poursuite indéfinie de ces conditions. L'histoire
enseigne que les retournements de situation peuvent étre soudains et que les taux bas, méme inscrits
dans la durée, n’offrent aucune protection contre des crises de la dette™.

En fin de compte, la maitrise de la dette publique est un défi comparable a celui de limiter le
réchauffement climatique. Dans les deux cas, la négligence pénalise lourdement les générations futures
et expose la société au franchissement de points de basculement aux effets catastrophiques. Et, dans les
deux cas, il convient de contenir dés aujourd’hui ces risques de maniére robuste et durable.

1 Cf. Mauro P. et J. Zhou (2020), r minus g negative: Can We Sleep More Soundly ?, IMF, Working Paper 20/52.
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5.1 Le secteur financier a contribué a
soutenir les entreprises et les ménages

Parallélement au support apporté par les politiques
monétaire et budgétaire, les institutions financiéres
ont elles aussi contribué a soutenir I’économie depuis
I'éclatement de la crise du coronavirus. Elles ont
été aidées en cela par les actions des autorités pru-
dentielles et des gouvernements, qui ont élargi leur
marge de manceuvre.

De maniére plus fondamentale, si le secteur financier
a pu jouer ce role de soutien, c'est parce qu'il jouissait
d'une position robuste a I'entame de la crise, notam-
ment en termes de solvabilité. Grace aux efforts réalisés
sur ce plan depuis la crise financiére mondiale de 2008,
les banques n’ont cette fois plus été a I'origine de la
crise économique mais devraient au contraire consti-
tuer un levier important pour la gérer et la surmonter.

Les moratoires et les systemes de
garantie de crédit ont contribué a
soutenir les acteurs économiques
soumis a des pressions temporaires

Afin de garantir le financement des ménages, des
indépendants et des sociétés, le secteur financier et le
gouvernement fédéral ont conclu des la fin de mars
un accord en deux volets.

Le premier volet porte sur la mise en place d'un
régime de garantie fédéral permettant de couvrir
jusqu’a 50 milliards d’euros de nouveaux crédits a
court terme aux entre-
prises. Ce mécanisme a
pour but d'inciter les éta-
blissements de crédit a
accorder aux entreprises le
financement nécessaire a la poursuite de leurs opéra-
tions. Le systeme initial — limitant la durée des préts
couverts a maximum douze mois — a été complété en

Les reports de paiement pour les
emprunts ont allégé les pressions
temporaires de liquidité

juillet 2020 par un second systéeme, spécifiquement
dédié aux préts aux PME et prévoyant une maturité
maximale de trois ans. Le recours a ces deux systemes
est resté relativement limité en 2020, I'octroi de cré-
dits hors du champ d’'application de cette garantie
ayant couvert la plupart des besoins de financement.
D’autres mesures ont également soutenu la liquidité
des entreprises, réduisant ainsi la nécessité de recou-
rir au systéme de garantie. Il s'agissait notamment
de délais de paiement pour certains prélevements
publics, mais aussi de moratoires pour les crédits.
Au début de décembre 2020, il a toutefois été décidé
de prolonger le second systéme de garantie jusqu’a la
fin de juin 2021 et d'en porter la maturité maximale
a cing ans.

Dans le cadre du second volet de |I'accord, les mora-
toires que les banques se sont engagées a offrir
visent a éviter les défauts de paiement d’emprunteurs
solvables mais confrontés a des pressions tempo-
raires de liquidité dues a une réduction marquée de
leurs revenus provoquée par la crise du COVID-19.
Ces moratoires étaient soumis a certains critéres d'éli-
gibilité, notamment en ce qui concerne les raisons de
la baisse ou de la disparation des revenus. Ils portaient
sur le remboursement du capital pour les entreprises,
tandis que les intéréts restaient dus, et sur I'ensemble
du crédit — capital et intéréts — pour les ménages.
Ces moratoires ont été largement utilisés puisque,
a leur pic, a savoir a la fin de septembre 2020, ils cou-
vraient respectivement 13 % des encours de crédits
aux entreprises et 6 % des
encours de crédits hypo-
thécaires. Leur importance
s'est ensuite amenuisée,
les moratoires ayant été
conclus pour une durée initiale de six mois et n'étant
reconductibles jusqu’a la fin de décembre 2020 que si
les emprunteurs continuaient de remplir les conditions
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d’éligibilité. Afin de tenir compte de I'impact potentiel
de la deuxieme vague de la pandémie de COVID-19,
les moratoires ont toutefois été prolongés pour une
durée maximale de trois mois en 2021, les recours
cumulés sur les années 2020 et 2021 ne pouvant en
aucun cas dépasser neuf mois.

Les mécanismes de garantie et les moratoires sont
présentés plus en détail dans I'encadré 8 de la sec-
tion B.1 de la partie «Réglementation et contréle
prudentiels » du présent Rapport. Hormis les banques,
les entreprises d'assurance ont elles aussi adhéré a
cet accord, s'engageant en outre a faire preuve de
flexibilité concernant le paiement de certaines primes
d'assurance. Il convient de noter qu’'un moratoire
sur les crédits a la consommation a également été
instauré a la fin de mai 2020. Par ailleurs, un accord
de réassurance a été mis en place entre le gouver-
nement — via I'agence publique belge de crédit a
I'exportation Credendo — et le secteur de I'assurance-
crédit afin de maintenir les lignes de crédit a un
niveau adéquat. Credendo a également développé
une nouvelle garantie financiere couvrant les crédits
ponts a court terme octroyés aux entreprises belges
actives a I'échelle internationale.

Graphique 51

La politique prudentielle a renforcé
la capacité du secteur financier de
soutenir I'économie

Différentes mesures prudentielles ont visé a garantir
la résilience du secteur bancaire et la continuité de sa
fonction d'intermédiation financiére, cette derniére
étant cruciale en période de tensions financiéres.
Par le biais d’un allégement temporaire des exigences
de fonds propres et de liquidités, les autorités micro-
et macroprudentielles ont notamment veillé a dégager
une marge de manceuvre supplémentaire afin de
faire en sorte que le secteur bancaire puisse appor-
ter son soutien a I’économie réelle. Les marges de
fonds propres libres, c’est-a-dire les fonds propres
disponibles au-dela des exigences réglementaires, qui
étaient déja significatives avant le début de la crise,
ont ainsi été élargies afin de prendre en compte les
incertitudes quant a I'impact final de la crise. Elles at-
teignaient un peu moins de 20 milliards d’euros a la
fin de septembre 2020. Les banques belges ont égale-
ment étayé leur position de liquidité au cours des neuf
premiers mois de 2020, notamment en augmentant
leurs coussins d'actifs liquides au travers du pro-
gramme TLTRO Il de la BCE. Leur ratio de couverture

L'augmentation des fonds propres libres et des marges de liquidité des banques belges leur permet

de soutenir I’économie réelle

(données sur une base consolidée)
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de liquidité, qui rapporte la détention d’actifs liquides
de haute qualité a des sorties de fonds a court terme
simulées sur la base de scénarios séveres, a des lors
atteint plus de 160% a la fin de septembre 2020,
soit un niveau largement supérieur au minimum régle-
mentaire de 100 %.

Au niveau microprudentiel, la BCE, qui assure la
surveillance directe des principales banques de la
zone euro, a pris une série de mesures permettant
notamment a celles-ci d'opérer pendant un certain
temps a des niveaux de liquidité et de fonds propres
inférieurs aux exigences réglementaires. Les mémes
mesures ont été prises par la Banque nationale de
Belgique (ci-aprés «la Banque») pour les banques
de taille plus réduite. Les banques et les entreprises
d’assurance qui sont soumises a la surveillance de la
Banque se sont également vu recommander de limiter
la distribution de dividendes afin de préserver leurs
réserves de fonds propres. Ces différentes mesures
sont présentées plus en détail dans le chapitre B de
la partie «Réglementation et controle prudentiels»
du présent Rapport.

En ce qui concerne la politique macroprudentielle, éta-
blie au niveau national, la Banque a, dés mars 2020,
libéré de maniere anticipative I'entiéreté du coussin
de fonds propres contracyclique. Méme si, a I’heure

actuelle, les autres exigences de fonds propres macro-
prudentielles n‘ont pas été relachées, la politique
macroprudentielle reste motivée par I'objectif de
soutenir I’économie réelle; a cet égard, toutes les
mesures nécessaires seront prises. Le cadre global
de politique macroprudentielle, au sein duquel les
risques liés au marché immobilier occupent toujours
une place prépondérante, et les orientations prospec-
tives de la Banque quant a I'utilisation des différents
instruments sont présentés dans I'encadré 5 ci-apres.

Les autorités prudentielles sont confrontées au défi
majeur d’encourager les banques a utiliser efficace-
ment les marges de fonds propres libres dont elles
disposent lorsque cela s'avére nécessaire. Outre pour
absorber — ex post — une hausse des pertes de cré-
dit, ces volants de fonds propres libres pourraient
&tre mobilisés — ex ante —, par exemple, pour pro-
poser un rééchelonnement de dette aux entreprises
viables, moyennant la prise en charge d'une perte
limitée pour le préteur, ce qui permettrait d'éviter un
défaut de paiement. Les banques pourraient toutefois
étre réticentes a I'idée de mobiliser leurs réserves de
fonds propres, notamment au vu des incertitudes qui
entachent I'évolution de la situation sanitaire et parce
qu’elles pourraient craindre d'étre considérées comme
«plus faibles», et donc d'étre stigmatisées, si leurs
indicateurs globaux de solvabilité se détérioraient.

ENCADRE 5

Les mesures macroprudentielles adoptées en
Belgique dans le contexte de la crise du coronavirus

A la suite de I'éclatement de la crise du COVID-19, I'orientation de la politique macroprudentielle a
basculé, passant d'une constitution préventive et graduelle de coussins de fonds propres, initiée en
Belgique des 2013, a un mode de crise favorisant I'utilisation maximale — mais responsable — des coussins
de fonds propres et de liquidités. Cette approche vise a maintenir I'octroi de crédits a I'économie réelle
en dépit de conditions économiques adverses, et ainsi a limiter d'éventuels effets procycliques inhérents
au systeme financier. Parallelement aux mesures microprudentielles, la Banque, qui est I|'autorité
macroprudentielle en Belgique, a pris des dispositions afin d'assurer que le secteur financier dispose d'une
marge de manceuvre suffisante pour apporter son soutien a I'économie réelle; elle a en outre indiqué
étre préte a prendre des décisions supplémentaires dans ce sens si cela s'avere nécessaire.

>
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Ainsi, la Bangue a libéré le coussin de fonds propres contracyclique dés les premiers signes de la crise du
COVID-19, en mars 2020, en anticipation de pertes de crédit qui pourraient devenir importantes dans
les portefeuilles des banques. Ce coussin est constitué en période d’octroi de crédits dynamique, afin de
générer une capacité d'absorption suffisante lorsque des pertes de crédit sont attendues. En prenant en
compte les décisions similaires adoptées dans d'autres pays et qui s'appliquent, sur une base consolidée,
aux expositions étrangeres des banques, cette mesure a permis de libérer des fonds propres a hauteur
d’environ 2 milliards d’euros pour le secteur bancaire belge. La Banque a d’ores et déja indiqué qu’elle
n’envisageait pas de réactiver ce coussin avant le troisieme trimestre de 2021.

Par ailleurs, la Banque continue de suivre de prés les évolutions sur le marché immobilier belge. Ce suivi
reste indispensable dans le contexte actuel, au vu des vulnérabilités persistantes sur ce marché, telles que le
niveau d'endettement élevé des ménages et la forte exposition des banques, notamment sous la forme de
crédits hypothécaires. Jusqu’a présent, la Banque n‘observe pas de signes d'accroissement des tensions sur ce
marché. Elle se tient toutefois préte a libérer les coussins de fonds propres macroprudentiels relatifs aux risques
immobiliers au cas ou ces risques viendraient a se matérialiser, entrainant par exemple une augmentation
substantielle des difficultés de paiement pour les emprunteurs hypothécaires. Ces fonds propres, d'un
montant d'environ 2 milliards d'euros pour I'ensemble du secteur bancaire, pourraient alors non seulement
servir a absorber les pertes liges aux défauts de paiement, mais également permettre de proposer de maniere
proactive des solutions aux emprunteurs solvables, tel un rééchelonnement de leur dette.

Toujours en ce qui concerne le marché immobilier, la Banque avait publié, a la fin de 2019, en
complément des exigences de fonds propres susmentionnées, des recommandations spécifiques a
|'attention des banques et des entreprises d’assurance, invitant celles-ci a se montrer plus prudentes
dans leurs octrois de préts hypothécaires, en particulier ceux présentant une quotité (ratio loan-to-value)
élevée, tout en veillant a continuer d'offrir un accés au crédit aux emprunteurs solvables (pour une
explication sur ces recommandations, cf. I'encadré 6 du Rapport 2019). Ces «attentes prudentielles » ont
été maintenues, afin d'éviter toute nouvelle hausse du risque dans la production de crédits hypothécaires.
Le secteur semble avoir donné suite a ces attentes de la Banque puisque les données du premier semestre
de 2020 indiquent une amélioration marquée du profil de risque dans la nouvelle production de crédits
hypothécaires (cf. section 5.3).

En tant qu'autorité macroprudentielle, la Banque impose également des exigences de fonds propres
spécifiques aux banques dites d'importance systémique nationale, compte tenu des colts économiques
et sociaux élevés que générerait leur défaillance. Ces coussins sont relativement importants; ils
représentent au total plus de 5 milliards d’euros pour les banques belges concernées. Etant donné leur
caractere structurel, leur déblocage doit toutefois étre considéré comme une mesure macroprudentielle
de dernier ressort dans |'éventualité ou une marge de manceuvre additionnelle s'avérerait nécessaire.

En complément des recommandations adressées par les autorités microprudentielles au secteur
financier — qui visent a suspendre la distribution de dividendes en 2020 et a ne pas en distribuer ou a
les limiter, en faisant preuve d'un niveau élevé de prudence, durant les neuf premiers mois de 2021 —,
la Banque a également souligné l'importance, au niveau macroprudentiel, de faire preuve de
circonspection dans la politique de distribution de dividendes. Elle a précisé que ces recommandations,
dont I'objectif est de contribuer a la constitution de réserves de fonds propres solides, s'appliquaient
a I'ensemble des établissements de crédit et des entreprises d'assurance belges, y compris aux filiales
de groupes internationaux.
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5.2 La santé financiére des entreprises a
été fortement affectée par la crise

Les risques de faillite se sont accrus
en raison du manque de liquidités

Pour de nombreuses entreprises — indépendants ou
sociétés non financiéres —, la mise a I'arrét de pans
entiers de I"économie lors des périodes de confine-
ment s'est inévitablement traduite par la perte d'une
grande partie, voire de la totalité, de leurs recettes.
Dans le méme temps, elles étaient toujours tenues
d'honorer une série de paiements réguliers portant
sur leurs codts fixes ou sur des colts variables aux-
quels elles ne pouvaient pas se soustraire instantané-
ment, parmi lesquels, entre autres, certaines factures
de fournisseurs, la rémunération des salariés, le verse-
ment des loyers ou le service des emprunts. Ainsi, la

difficulté la plus immédiate a laquelle les entreprises
ont été confrontées durant les premieres semaines
du confinement a été I'épuisement rapide de leurs
réserves de liquidités, avec les risques de cessation de
paiement et de faillite qui en découlent.

Il importe de souligner que méme des entreprises dont
la situation financiére était parfaitement saine avant
I'éclatement de la crise ont pu enregistrer un déficit de
trésorerie si les réserves de liquidités dont elles dispo-
saient n'étaient pas suffisantes pour faire face a une
période prolongée de privation de rentrées financiéres.
De fait, en temps normal, les entreprises n'ont pas né-
cessairement besoin de détenir des fonds de roulement
importants, les paiements réguliers de leur clientele leur
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fournissant généralement de quoi honorer une grande
partie de leurs échéances a court terme.

L'impact de la crise du COVID-19 sur les réserves de
liquidités et, plus généralement, sur la santé financiére
des entreprises belges a fait I'objet d'une étude ré-
cemment publiée par la Banque'. Cette analyse porte
sur une population d’environ 400 000 sociétés non
financieres, excluant des lors les personnes physiques
exercant une activité en nom propre (indépendants
et professions libérales). Elle montre qu‘un nombre
important de ces entreprises ont vu leurs réserves de
liquidités fondre dés les premiers mois de la crise, au
point qu’elles n'auraient plus pu assumer leurs obli-
gations a court terme. En I'absence d'un financement
externe supplémentaire et des mesures de soutien
mises en place par les pouvoirs publics, plus d'un tiers

1 Cf. Tielens J., Ch. Piette et O. De Jonghe (2021), «Liquidity and
solvency of the Belgian corporate sector in the COVID-19 crisis: a
post-first wave assessment», NBB, Economic Review, juin.

Graphique 52

d’entre elles auraient accusé un déficit de trésorerie a
la fin de juin 2020, cette proportion demeurant stable
jusqu’en septembre, au moment de la recrudescence
de la pandémie.

Selon les estimations, les préts accordés par les éta-
blissements de crédit dans des conditions normales,
C'est-a-dire en dehors du systeme de garantie par
I'Etat fédéral, ont permis & 11% des sociétés non
financieres d'éviter des problemes de trésorerie entre
mars et septembre 2020. Cela tient en grande partie
a l'utilisation de lignes de crédit existantes, principale-
ment par des entreprises de grande taille, mais aussi
a I'octroi de nouveaux préts.

Les différentes mesures de soutien ont également
permis a de nombreuses entreprises de traverser la
premiére vague de la pandémie en maintenant leur
trésorerie a flot. On estime en effet que 6% des
sociétés non financiéres n‘ont pas bénéficié d'un
crédit bancaire suffisant pour compenser leurs pertes

Malgré I'octroi de crédits bancaires et les mesures de soutien, les entreprises ont continué d'étre

confrontées a des problemes de liquidités

(pourcentages du nombre total de sociétés non financiéres, situation a la fin du mois)
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Source: Tielens J., Ch. Piette et O. De Jonghe (2021), «Liquidity and solvency of the Belgian corporate sector in the COVID-19 crisis: a post-

first wave assessment», NBB, Economic Review, juin.
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Graphique 53

Les problémes de liquidités concernent en premier lieu les secteurs d'activité les plus touchés par les

mesures de confinement

(parts estimées des entreprises confrontées a un déficit de trésorerie a la fin du mois de septembre 2020; pourcentages du total par secteur

d’activité, sauf mention contraire)
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Part des entreprises présentant un déficit de trésorerie a fin du mois de septembre 2020
@ p.m. Part de ces entreprises dans I'emploi total du secteur (en équivalents temps plein)

Source: Tielens J. et al. (op. cit.).

de liquidités, mais qu’elles ont néanmoins pu conser-
ver un excédent de trésorerie grace a ces aides.
A cet égard, I'estimation tient compte de I'impact
du moratoire du secteur financier sur le rembour-
sement de crédits existants ainsi que de |'octroi des
nouveaux préts couverts par une garantie de I'Etat
fédéral, mais aussi du recours au chbmage tempo-
raire, des primes de nuisance et de compensation
obtenues auprés des autorités régionales, de méme
gue de plusieurs mesures fiscales temporaires mises
en place par le gouvernement fédéral et évoquées
plus en détail au chapitre 4. En I'occurrence, il s'agit
d'une déduction anticipée pour perte, de la dispense
de versement du précompte professionnel lors de la
remise au travail du personnel placé en chémage
temporaire et de la hausse a 25% du taux de la
déduction pour investissement.

Si les moratoires sur les remboursements d’emprunts
et la premiére garantie d’Etat ne s'appliquent qu’a
des entreprises qui satisfaisaient avant la crise a cer-
tains critéres de solvabilité et de rentabilité, d'autres

mesures de soutien, en particulier les primes de nui-
sance et de compensation, ont été octroyées a toutes
les entreprises touchées par la crise qui en ont fait
la demande, indépendamment de leur viabilité en
dehors du contexte de la pandémie. De fait, il a été
estimé qu’environ un quart de celles qui ont évité un
déficit de trésorerie grace aux différentes mesures de
soutien auraient épuisé leurs réserves de liquidités
méme en |'absence de la crise.

Au bout du compte, bien que les crédits bancaires
et les mesures de soutien aient permis de compenser
une partie des pertes de liquidités, on estime que
pres de 20% des sociétés non financieres belges
souffraient encore de problemes de trésorerie au mois
de septembre 2020, dont les quatre cinquiemes en
raison de la crise du COVID-19. Cette proportion est
comparable a celles obtenues dans le cadre d’études
similaires réalisées pour d’'autres pays européens.
Le besoin de financement supplémentaire nécessaire
pour combler les déficits de trésorerie des entreprises
belges concernées est évalué a 15,6 milliards d’euros.

BNB Rapport 2020 = Entreprises, ménages et secteur financier

163



Dans le cas des sociétés faisant partie d'un groupe
ol la gestion de trésorerie est centralisée, on peut
considérer qu’une partie de ce besoin de financement
peut étre comblé par le biais de préts interentreprises.
Cela ne concerne cependant qu'un nombre relative-
ment limité d'entreprises.

L'importance du nombre d’entreprises potentielle-
ment confrontées a des difficultés de paiement a
court terme est révélateur d'une trés nette aggrava-
tion du risque de faillite. Celui-ci est naturellement
plus élevé dans les secteurs d'activité les plus tou-
chés par les mesures de confinement, comme |'ont
déja montré les enquétes de I'ERMG. Il s’agit notam-
ment de la restauration,
des métiers de contact
— coiffeurs et centres de
beauté ou de bien-étre —,
des activités sportives et
récréatives, de I'hébergement et des activités liées
a la culture. On estime que plus d'un quart des
entreprises actives dans ces différentes branches,
pratiquement toutes des PME, ont rencontré des
problémes de trésorerie. En outre, ces probléemes
affectent plus fréquemment les entreprises de plus
petite taille, en particulier celles occupant moins de
cing employés en équivalents temps plein, et celles
qui sont moins productives.

Graphique 54

Les mesures de soutien
ont permis de limiter le nombre
de faillites en 2020

Grace aux différentes mesures de soutien aux entreprises,
d’une part, mais aussi au ralentissement de I'activité dans
les tribunaux de I'entreprise pendant la période de confi-
nement généralisé et au moratoire sur les faillites décrété
par le gouvernement fédéral le 24 avril 2020, d'autre
part, le nombre de faillites prononcées par les tribunaux
belges a été particulierement faible en 2020. Ce mora-
toire, qui est resté en application jusqu’au 17 juin,
avant d'étre réintroduit par le Conseil des ministres le
6 novembre, au moment de la deuxiéme vague de la
pandémie, a pour objectif de protéger temporairement
les entreprises vis-a-vis de leurs créanciers.

Au total, le nombre des faillites prononcées en 2020
est le plus faible de-
puis 2005, tandis que la
situation est aussi trés dif-
férente de celle qui avait
prévalu durant la crise fi-
nanciére mondiale de 2008-2009, lorsque le nombre
de faillites avait augmenté assez rapidement et qu'il
avait campé a un niveau élevé jusqu'en 2013. Dans
la mesure ou la quasi-fermeture se prolonge pour
certaines branches déja fragilisées, il n'est toutefois
pas exclu qu'une importante vague de faillites se
développe dans le courant de 2021, en particulier
en cas de démantélement trop rapide des mesures
temporaires de soutien.

Le nombre de faillites est resté faible en 2020 grace aux mesures de soutien et aux moratoires'

15700 O

1250

500 -

..................................................................................... — 18000

— 15000

k= 12000

--t- 9000

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

— Faillites (échelle de gauche)

3000

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

- Total annuel (échelle de droite)

Source: Statbel, sur la base des données mensuelles de déclarations de faillite.
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Des besoins de financement a combler

En dépit du nombre encore tres faible de faillites,
la crise du COVID-19 a indéniablement détérioré la
structure du bilan de nombreuses entreprises, et ce
bien au-dela de leurs problemes de trésorerie. En effet,
si les pertes drainent les liquidités disponibles figurant
a I'actif des bilans, elles sont également reportées du
coté du passif, au travers d'une réduction des capitaux
propres. Ceux de certaines sociétés pourraient d'ail-
leurs afficher une valeur négative si les pertes repor-
tées étaient supérieures aux fonds propres investis par
les entrepreneurs ou par les actionnaires. Dans un tel
cas de figure, contracter des emprunts supplémen-
taires risquerait de faire peser une charge de dette
excessive sur les entreprises, et les besoins de liquidités
devraient dés lors plutot étre comblés par I'injection de
nouveaux capitaux.

Selon les simulations réalisées dans le cadre de I'étude
susvisée, un nombre considérable de sociétés non
financiéres belges pourraient se retrouver dans une
telle situation de surendettement dans |'éventualité
ou elles chercheraient a compenser leur déficit de
trésorerie par un emprunt. En effet, la part des socié-
tés non financiéres dont le montant des dettes est
supérieur a celui de leurs actifs passerait d'un niveau

Graphique 55

La solvabilité d’'un grand nombre d’entreprises
s'est détériorée

(pourcentages du total des sociétés non financiéres, sauf mention
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Source: Tielens J. et al. (op. cit.).

1 L'estimation repose sur I'hypothese que les déficits de trésorerie
sont compensés par des emprunts.

BNB Rapport 2020 = Entreprises, ménages et secteur financier

165



166

de 14 % avant la crise, selon les données des derniers
comptes annuels disponibles, a un niveau estimé
de 21% en septembre 2020. D'une taille générale-
ment inférieure a la moyenne, elles représentent 11 %
de I'emploi dans les sociétés non financiéres.

Il convient d’insister sur le caractére hypothétique de
ces simulations. Certaines des entreprises confron-
tées a un déficit de trésorerie ne devraient pas avoir
a s'endetter si elles parviennent a bénéficier d'un refi-
nancement par capitaux propres. D'autres ne pour-
ront quant a elles tout simplement pas contracter de
nouvel emprunt étant donné qu’elles ne disposent
pas de suffisamment d’actifs a offrir en garantie
et qu'elles seraient deés lors insolvables en cas de
défaut. Cela signifie concrétement que beaucoup
d’entreprises souffrant d'un manque de liquidités ne
pourront pas se refinancer
au moyen d'un crédit ban-
caire, méme si elles affi-
chaient une bonne santé
financiére avant la crise.

L'ampleur du risque de

surendettement et son impact potentiel sur le tissu
économique appellent des mesures complémen-
taires a celles mises en ceuvre pour préserver les
liquidités des entreprises, le but étant de renforcer
|"assise de financement a long terme et la solvabilité
de celles qui ont été touchées par la crise. Les pou-
voirs publics ont déja pris des initiatives dans ce
sens, parmi lesquelles le traitement fiscal favorable
qui sera d'application pour la mise en réserve des
bénéfices pour les années 2022 a 2024, ou encore
la réduction d'imp6t de type «tax shelter» décidée
en juillet 2020 par le gouvernement fédéral pour les
particuliers qui investissent dans le capital de petites
entreprises débutantes ou en croissance ayant subi
une perte d’au moins 30 % de leur chiffre d'affaires
entre la mi-mars et la fin d'avril. De méme, les
régions ont mis en place des mécanismes visant a
promouvoir les préts, y compris ceux des particuliers
(« préts proxi» a Bruxelles, «préts coup de pouce »
en Région wallonne et «préts winwin» en Région
flamande). C’est aussi le cas des systemes de crédit
publics mis en place par les sociétés d'investis-
sement régionales, comme les «préts ricochet»
octroyés par la SOWALFIN en partenariat avec les
banques privées en Région wallonne, les «préts
recover» de finance&invest.brussels a Bruxelles et
les préts subordonnés accordés par PMV en Région
flamande.

L'ampleur du risque
de surendettement appelle
des mesures visant a renforcer
I'assise de financement
a long terme des entreprises

Soutenir les entreprises touchées par
la crise du COVID-19, sans entraver le
processus de destruction créatrice

La mobilisation de fonds publics pour assurer la pé-
rennité d'entreprises frappées par la crise ne doit
pas pour autant entraver le mécanisme de destruc-
tion créatrice induit par cette derniére. En effet, les
périodes de crise permettent en général de régénérer
le tissu économique d'un pays en précipitant la sortie
du marché des entreprises les moins performantes et
en libérant des ressources pour de nouvelles initiatives
présentant un plus grand potentiel de croissance.

Si, a la suite de la crise financiere de 2008, quelques
grandes entreprises ont mis un terme a leurs activités
en Belgique ou ont procédé a d'importantes restructu-
rations, il a cependant été
observé qu'une fraction
non négligeable d’entre-
prises dont la situation
financiére était structurel-
lement non viable (entre
7 et 10 %, selon les défini-
tions retenues") parvenaient a se maintenir en activité
sans que leur situation financiére ne s'améliore. Selon
I'OCDE, la Belgique était particuliérement touchée par

1 Cf. De Jonghe et al. (2021), Bank Specialization and Zombie
Lending : Evidence from Belgium, NBB Working paper
(forthcoming).

Tableau 12

Nombre d’entreprises non rentables "2
en Belgique au début de la crise

Total Entreprises
non rentables

Nombre d’entreprises
(milliers) 434,7 41,3

Valeur ajoutée
(milliards d’euros) 230,0 2,7

Emploi
(milliers d'équivalents

temps plein) 2 066,0 61,8

Source: BNB.

1 Ensemble des entreprises ayant déposé des comptes annuels
en 2019 ou en 2018.

2 Une entreprise est considérée comme financiérement non rentable
si elle a plus de cing ans et si, au cours des trois derniéres années
disponibles, son excédent brut d’'exploitation (EBITDA) a été
inférieur a ses charges financieres.
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ce phénomene, qui est néfaste a la fois au niveau éco-
nomique et au niveau social. Sur le plan économique, il
freine le potentiel de croissance des entreprises saines,
les firmes structurellement non viables accaparant des
ressources financiéres et productives au détriment de
(nouveaux) acteurs plus performants. Sur le plan social,
la poursuite des activités de ces entreprises pourrait
sembler étre une bonne nouvelle pour leurs travailleurs.
Cependant, il faut aussi considérer que le maintien
de ceux-ci dans des structures non performantes et
en décrochage technologique persistant fragilise leur
capacité de se réorienter professionnellement.

Il convient deés lors d'éviter que les mesures de soutien
a la liquidité ou a la solvabilité ne se transforment en
aubaine pour ces entreprises non viables, en ne les
incitant pas suffisamment a se restructurer ou, le cas
échéant, a cesser leurs activités, tout en limitant la dispa-
rition de firmes qui, sans la crise du COVID-19, auraient
été viables. Tant le contenu des mesures de soutien que
le phasage de leur échéance doivent étre trés clairement
définis. Il serait en effet dommageable a long terme que,
parce que des mesures étaient inadaptées ou qu’elles
ont été maintenues plus longtemps que nécessaire, des
entreprises structurellement déficientes avant la pandé-
mie arrivent a survivre au détriment de jeunes firmes ou
d’entreprises établies qui n‘ont été fragilisées que par
la crise. Le secteur financier a naturellement un réle a

jouer a cet égard, en orientant ses financements vers
des sociétés qui étaient structurellement saines ou vers
des entreprises ayant consenti durant la crise les efforts
de restructuration indispensables a leur survie future.

Le secteur bancaire prudent face
a la hausse des besoins de liquidités

Dans ce contexte, les banques ont affiché une certaine
prudence s’agissant de leur politique d’octroi de cré-
dits aux entreprises, certaines se montrant méme plus
restrictives face a une demande davantage motivée
par des besoins en fonds de roulement. Des enquétes
sur la distribution du crédit bancaire (Bank Lending
Survey — BLS) menées auprés des quatre plus grandes
banques actives en Belgique, il ressort notamment que
les critéres d'octroi ont été quelque peu resserrés au vu
des risques accrus. Il en a découlé un élargissement des
marges sur les taux débiteurs, ainsi qu’une réduction
des montants prétés. Ces évolutions ne concernent
toutefois pas la majorité des banques interrogées dans
le cadre de I'enquéte. Les résultats de I'enquéte BLS
sont néanmoins confirmés par ceux de I'enquéte SAFE
réalisée auprés des entreprises. Durant la derniere
vague de cette enquéte, datant de septembre 2020, les
PME ont indiqué avoir rencontré proportionnellement
plus d'obstacles liés au financement bancaire entre
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Graphique 56

L'offre de crédits bancaires est devenue un peu plus restrictive, tandis que la demande des

entreprises s'est globalement contractée

(soldes des réponses des banques a I'enquéte BLS, pourcentages nets pondérés?)

Evolution des critéres d’octroi et des facteurs
contributifs
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—— Evolution globale

Sources: BCE, BNB.
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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.

2 Moyenne des pourcentages nets pondérés calculés pour plusieurs facteurs contributifs sous-jacents.

avril et septembre 2020 (7,2 %, contre 5,2 % durant
la vague précédente). Par ailleurs, elles s'attendent a
une forte détérioration de la disponibilité des crédits
bancaires dans le futur proche.

Par ailleurs, toujours selon les résultats de I’'enquéte
BLS, la demande de crédits s'est globalement inscrite
en baisse en 2020. Certes, elle a été tirée vers le haut
par I'augmentation des besoins en fonds de roule-
ment des entreprises ainsi que par les demandes de
restructuration de dettes qui ont résulté des pertes
de revenus opérationnels. Cependant, le recul des
investissements, qu'il s'agisse d'investissements phy-
siques ou sous la forme d’acquisitions, a pesé sur la
demande de préts a long terme.

La croissance des crédits aux sociétés non finan-
cieres s'est des lors repliée, tombant de 4,1% a la
fin de 2019 a 2,4 % en novembre 2020, nonobs-
tant un pic en mars et en avril. Ce dernier s'explique
principalement par I'utilisation de lignes de crédit
existantes par un nombre limité de grandes entre-
prises qui avaient souhaité renforcer leurs réserves
de liquidités au début de la crise. Les montants
empruntés a cet effet ont toutefois été rapidement
remboursés.

Ainsi, selon les données des comptes financiers, I'en-
cours des dettes des entreprises vis-a-vis des banques
résidentes a augmenté de 4,3 milliards d’euros entre
la fin de 2019 et septembre 2020. A cela s'ajoutent
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Repli de la croissance des préts aux entreprises belges, malgré un pic en mars et en avril da a une

forte demande de liquidités

(croissance des crédits des banques résidentes aux sociétés non financiéres, pourcentages de variation annuelle et contributions)

D et
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= 70ne euro — Belgique [ Maturité de plus de cing ans '
I Maturité d'un a cing ans
[ Maturité d'un an au plus

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

les préts accordés par des banques non résidentes,
pour un montant total de 2,1 milliards d’euros; ils
ne concernent toutefois qu’un nombre relativement
restreint de sociétés. Les encours des titres de créance
émis par les sociétés non financieres et de leurs
emprunts intragroupes se sont quant a eux contractés
de, respectivement, 0,7 et 10,6 milliards d’euros au
cours de la méme période.

A la fin du deuxiéme trimestre de 2020, la dette
consolidée totale des sociétés non financiéres s'éle-
vait a 561,7 milliards d’euros, soit 123,5% du PIB,
dont une grande partie (262,7 milliards d’euros)
correspond a du financement intragroupe obtenu
par l'intermédiaire d’entités non résidentes ou de
préteurs non institutionnels établis en Belgique. Si
on fait abstraction des dettes intragroupes pour ne
tenir compte que des instruments de financement
purement externe, |'estimation de la dette des socié-
tés non financiéres revient a un montant équivalent
a 65,8 % du PIB.
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Graphique 58

Hausse de I’endettement des entreprises
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Sources: BCE, BNB.

1 Données relatives a la situation au 30 septembre 2020.
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I cCredits intragroupes 2

I Autres

[ Titres de créance

Crédits octroyés par des banques non résidentes
Crédits octroyés par des banques résidentes
Belgique

p.m. Belgique, hors crédits intragroupes

Zone euro

2 Les crédits intragroupes sont définis comme les crédits octroyés par des préteurs non institutionnels et par le secteur non financier étranger.
Les dettes des sociétés non financiéres résidentes envers d'autres sociétés non financiéres résidentes ne sont pas prises en compte.

3 Y compris les crédits figurant a I'actif du bilan des véhicules de titrisation.
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5.3 Malgré une situation financiere
globalement meilleure, certains groupes
de ménages sont devenus plus vulnérables

L'épargne des ménages s’est étoffée,
faute principalement d’opportunités
de dépenses

La crise sanitaire et ses différentes conséquences ont
eu des retombées sur les finances des ménages, aux
niveaux tant de I"évolution de leurs actifs que de celle
de leurs engagements. Disponibles selon une fré-
quence mensuelle et de maniére rapide, les données
bancaires permettent de mettre en évidence presque
en temps réel certains effets significatifs a cet égard.
En revanche, elles ne couvrent pas I'ensemble des
avoirs et engagements financiers des ménages.

Sur le plan des actifs détenus par les particuliers
auprés des banques belges, la répercussion la plus

marquante de I'éclatement de la crise du coronavirus
réside dans I'accroissement de I'encours des dépots.
Ce gonflement de I'épargne est survenu en avril et
en mai, au moment ou les mesures de confinement
étaient les plus strictes, limitant les possibilités de
dépenses des ménages. Ce mouvement s'est inver-
sé durant I'été et au moment de la rentrée, alors
qu’'étaient levées les principales contraintes liées au
controle de la pandémie, et il en a résulté un léger
mouvement de désépargne en ao(t et en septembre.
Au total, de janvier a novembre 2020, les ménages
ont accumulé 18,1 milliards d'euros supplémentaires
sur leurs comptes bancaires — principalement sur les
dépots a vue et sur les dépdts d'épargne —, contre une
hausse moyenne de 12,1 milliards sur la période allant
de 2011 a 2019.
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Graphique 59

Les dépots des ménages ont gonflé et la prise de crédits hypothécaires s’est temporairement

ralentie pendant le premier confinement'

Nouveaux dépdts des ménages en 2020
(fin de période, milliards d'euros)

|
N
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Dépots d'épargne réglementés
Autres dépots avec préavis
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Moyenne 2011-2019
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Source: BNB.
1 Données issues des bilans des établissements de crédit.

S'agissant des engagements financiers, aprés une nette
augmentation de la prise de crédits hypothécaires du-
rant les derniers mois de 2019, en anticipation de la dis-
parition, au 1¢ janvier 2020, des avantages liés au bonus
logement en Flandre, la dynamique de I'octroi de crédits
aux ménages a marqué le pas au premier trimestre
de 2020. Cette atonie s'est poursuivie en avril, lorsque
les mesures de confinement, notamment l'interdiction
des visites et I'impossibilité d'effectuer les actes nota-
riés, ont rendu malaisées les démarches de recherche et
d'acquisition d'un bien immobilier. L'octroi de crédits aux
ménages a repris vigueur a partir de mai, dés que ces
mesures ont été allégées. Il est ainsi revenu aux niveaux
observés, mois apres mois, en moyenne les années pré-
cédentes, les dépassant méme en septembre, en octobre
et en novembre. Sur I'ensemble des onze premiers mois
de 2020, les banques résidentes ont octroyé des crédits
aux ménages a concurrence de 7,8 milliards d’euros,
soit, malgré un contexte économique tres difficile et
incertain, un montant a peine inférieur a la moyenne des
8,2 milliards accordés entre 2011 et 2019.

Nouveaux crédits aux ménages en 2020
(fin de période, milliards d'euros)

janv. févr.mars avr. mai juin juil. ao(t sept. oct. nov. déc.

I Crédits hypothécaires
Crédits a la consommation

[ Autres crédits

[ Total des crédits

@ Moyenne 2011-2019

Les prix immobiliers sont repartis
a la hausse dans un contexte de
durcissement des conditions de
crédit

L'évolution de I'activité sur le marché de I'immobi-
lier résidentiel s'inscrit directement dans la ligne de
celle de I'octroi de crédits aux ménages, évoquée
ci-avant. Sur I'ensemble des trois premiers trimestres
de 2020, le nombre de transactions a reculé de 20 %
par rapport a la période correspondante de 2019, en
raison de I'effet combiné de la suppression du bonus
logement en Région flamande et de la pandémie
de COVID-19.

A contrario, la croissance des prix de I|'immobilier
résidentiel en Belgique s’est accélérée au cours des
trois premiers trimestres de 2020, atteignant 5,2 %
en termes nominaux, soit un rythme de progression
similaire a celui enregistré pour la zone euro dans son
ensemble. Cette poussée serait en partie due a un
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léger recul de |'offre de logements a la suite de la pre-
miere vague de |"épidémie et de I'accroissement des
incertitudes quant a la situation économique, tandis
que la demande est quant a elle demeurée soutenue.
L'appétence des ménages pour les biens immobiliers
a des fins d'investissement (résidences secondaires
et achats en vue d'une mise en location — buy-to-
let) semble également avoir continué de soutenir la
hausse des prix.

Concomitamment a cette progression rapide du prix
des logements, celle des revenus des ménages a
été freinée par les répercussions de I'épidémie de
COVID-19, tandis que la déductibilité des crédits
hypothécaires était supprimée en Région flamande,
soit deux éléments susceptibles de peser sur la crois-
sance des prix immobiliers. La valorisation du marché
immobilier, c'est-a-dire I’écart entre les prix observés
et leurs valeurs fondamentales, a donc augmenté. Le
modeéle de la Banque suggére ainsi une surévaluation
moyenne de 13,5% au cours des trois premiers tri-
mestres de 2020.

Parallelement au renchérissement des biens immo-
biliers résidentiels, le montant moyen des nouveaux

Graphique 60

crédits s'est accru. A la fin de novembre (moyenne
mobile sur douze mois), un nouvel emprunt immobi-
lier portait sur un capital moyen de 133 500 euros, ce
qui représente une hausse d’environ 5% par rapport
a la fin de 2019. Cette progression peut résulter de
besoins plus importants du coté des ménages em-
prunteurs, mais elle peut aussi refléter une inflexion
dans la politique des banques, qui seraient davantage
enclines a préter a des ménages dont les garanties et
la capacité d’emprunt sont meilleures.

Ainsi, dans les enquétes BLS, les établissements de
crédit font état d'un resserrement, en 2020, des
conditions des préts aux ménages, qu'ils expliquent
notamment par la perception de risques plus élevés
et par une moindre tolérance au risque. lls ont des
lors durci a la fois leurs exigences de garantie et les
conditions liées a la quotité d'emprunt par rapport a
la valeur du bien (ratio loan-to-value — LTV). L'acces au
financement a toutefois toujours été facilité par des
taux d'intérét s'établissant a des niveaux extrémement
bas. Les banques ont néanmoins rapporté une baisse
globale de la demande au premier et, surtout, au
deuxiéme trimestres de 2020. Celle-ci a été justifiée,
dans un premier temps, par des mesures fiscales ou

La vive croissance des prix des logements s’est traduite par une hausse de la valorisation du marché

immobilier

Croissance des prix des logements
(pourcentages de variation annuelle)

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020°"

Il Belgique I Zone euro

Sources: BCE, BNB.
1 Trois premiers trimestres.

Surévaluation du marché immobilier
(pourcentages de déviation par rapport aux prix
estimés selon le modéle de la Banque)

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020"
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réglementaires, en particulier la suppression du bonus
logement en Flandre, et, dans un second temps, par
un repli de la confiance des consommateurs et par
les contraintes liées au confinement. Selon les établis-
sements de crédit, la demande de crédits immobiliers
aurait repris vigueur au troisitme et au quatrieme tri-
mestres, notamment en raison du bas niveau général
des taux d'intérét.

Le durcissement des conditions liées au ratio LTV
découle par ailleurs manifestement aussi des attentes
macroprudentielles de la Banque pour la nouvelle
production de crédits hypothécaires, lesquelles sont
entrées en vigueur le 1¢"janvier 2020. Les banques et
les entreprises d'assurance belges sont ainsi incitées

Graphique 61

a se montrer plus prudentes dans I'octroi de crédits
hypothécaires présentant un ratio LTV tres élevé, com-
biné ou non a plusieurs autres indicateurs de risque,
tels qu’une charge mensuelle de la dette considérable.

Le premier semestre de 2020 a ainsi clairement vu
la fin de la tendance des années précédentes, selon
laquelle un nombre toujours croissant de nouveaux
emprunts hypothécaires étaient assortis d'un ratio
LTV trés élevé. Le pourcentage de crédits présen-
tant un ratio LTV supérieur a 90 %, a savoir le seuil
de référence appliqué par la Banque, est revenu,
pour les primo-acquéreurs, de 45% en 2019 a
35% en 2020 et, pour les autres emprunts pour
habitation propre, de 28 a 21 %. Ces pourcentages

Le durcissement des conditions de crédit s’est accentué en raison, notamment, de la politique

macroprudentielle
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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.

2 Moyenne des pourcentages nets pondérés calculés pour plusieurs facteurs contributifs sous-jacents.

3 Principalement l'incidence de la politique macroprudentielle.
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Moins de crédits hypothécaires assortis d’un ratio LTV élevé ont été octroyés

(ventilation des nouveaux crédits hypothécaires en fonction du ratio LTV, pourcentages du total)
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se sont ainsi rapprochés des marges de tolérance
que la Banque utilise et selon lesquelles respective-
ment 35 et 20 % de ces deux types de nouveaux
crédits hypothécaires peuvent dépasser le seuil de
90 % de ratio LTV. L'adaptation s'avere plus com-
pliquée pour les préts qui sont contractés en vue
de l'acquisition de biens immobiliers destinés a la
location. S’agissant de ces crédits, qui sont consi-
dérés comme présentant davantage de risques, la
Banque a établi un seuil de référence plus bas et
une marge de tolérance plus faible. La part de tels
emprunts assortis d'un ratio LTV excédant le seuil de
80 % a nettement reculé, retombant de 33 & 24 %,
mais elle est provisoirement toujours largement
supérieure a la marge de tolérance de 10 % fixée
dans les attentes prudentielles.

Au second semestre de 2020, pour lequel des données
ne sont pas encore disponibles, les établissements
financiers ont vraisemblablement une nouvelle fois
durci les conditions relatives au ratio LTV. S'agissant
des crédits accordés durant cette période, ils doivent
en effet justifier pour la premiére fois aupres de la
Banque les raisons pour lesquelles ils n’ont pas respec-
té, le cas échéant, les attentes prudentielles. Dans les

190 % ; 100 %]
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2019
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2018
2019
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circonstances économiques actuelles, la Banque juge
essentiel de maintenir ces mesures. Celles-ci contri-
buent en effet a maintenir les marchés immobiliers
et des préts qui y sont liés dans une situation saine,
puisqu’elles protégent les emprunteurs contre le su-
rendettement et qu’elles veillent a ce que les risques
ne continuent pas d'augmenter dans les portefeuilles
de crédits hypothécaires des établissement financiers.

La position financiére nette des
ménages est globalement saine,
mais certains groupes présentent des
vulnérabilités

Considérée sur la base des comptes financiers, la
constitution de nouveaux actifs financiers par les parti-
culiers s’est montée a 24,1 milliards d’euros durant les
trois premiers trimestres de 2020. Elle a principalement
pris la forme de numéraire et de dépots. Cette nette
préférence pour des placements liquides peut s'expli-
quer a la fois par le climat d'incertitude généralement
élevée et par la nécessité de parquer temporairement
un surcroft inopiné d'épargne, en attendant que la
situation permette un rattrapage de la consommation
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ou de trouver un projet d'investissement financier ou
immobilier. En outre, les ménages ont également ac-
quis des actions et des parts de fonds d’investissement,
pour des montants de, respectivement, 5,6 et 5,5 mil-
liards d'euros, alors qu'ils s'en étaient délestés durant
la période correspondante de 2019. En revanche, a
I'instar des années précédentes, ils ont dédaigné les
titres de créance (3,6 milliards), tandis que les produits
d'assurance n’ont pas réussi non plus a gagner leurs
faveurs (1,2 milliard).

Parallelement a ces constitutions d'actifs financiers,
les ménages ont subi des pertes de valeur sur leurs
actifs a hauteur de 15 milliards d’euros durant les
neuf premiers mois de 2020, les actifs plus risqués
(actions et fonds d’investissement) ayant enregistré des
moins-values a la suite de la chute des cours boursiers
sur les marchés financiers au premier trimestre de
I'année. La situation s'est toutefois améliorée lors des
deux trimestres suivants, les particuliers récupérant une

Graphique 63

partie de leurs pertes. Au total, la valeur de leurs actifs
financiers est passée de 1409,8 milliards d’euros a la
fin de 2019 a 1418,7 milliards d’euros au troisieme
trimestre de 2020.

Ce sont probablement les ménages aisés qui ont été
les plus touchés par ces fluctuations des cours bour-
siers. Selon les informations de I'enquéte sur le com-
portement financier des ménages (HFCS), dont les
résultats les plus récents datent de la vague de 20177,
les ménages belges qui possédent des actifs dont les
cours sont affectés par les variations a court terme sur
les marchés financiers, comme les actions, les fonds
d'investissement ou les obligations, disposent, en mé-
diane, d'une richesse financiére nette de 93 600 euros,
soit 19 fois celle de la population totale. Leurs revenus

1 Cf. de Sola Perea, M. (2020), «First results of the third wave of
Belgium’s Household Finance and Consumption Survey », NBB,
Economic Review, juin.

Faute d’opportunités et a titre de précaution, les ménages ont principalement constitué des actifs

liquides

Nouveaux actifs financiers des ménages
(milliards d’euros)

2015 2016 2017 2018 2019 2019 2020

Trois premiers
trimestres

B Billets, pieces et dépots
B Actions
B Produits d’assurance de la branche 231

Source: BNB.

Titres de créance

Effets de valorisation sur les actifs détenus
(milliards d’euros)

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Trois premiers
trimestres

[ Parts de fonds d'investissement

I Produits d'assurance, a I'exclusion de ceux de la branche 23

Autres?

] Total

1 Cette rubrique inclut les droits nets des ménages sur les réserves techniques d’assurance, sur les fonds ceux de pension et sur les réserves

de garanties standard.

2 Dans le volet gauche du graphique, cette rubrique comprend, dans la mesure ou ils sont recensés, les crédits commerciaux et divers actifs
sur les administrations publiques et sur les institutions financiéres. Dans le volet droit du graphique, cette rubrique reprend en outre les
billets, pieces et dépots, ainsi que les produits d'assurance qui ne relévent pas de la branche 23.
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annuels s'élévent a 58 400 euros, contre 43 500 euros
pour I'ensemble des ménages, et ils sont par ailleurs
également plus agés que le ménage belge médian.

Au-dela des effets sur la richesse, la crise a, de toute
évidence, davantage frappé des groupes de population
qui étaient déja vulnérables, surtout si elle a eu pour
effet d’amoindrir leurs revenus ou d'accroitre leurs
dépenses. Selon I'enquéte mensuelle de la Banque
aupres des consommateurs, en décembre 2020, 17 %
des répondants indiquaient avoir subi des pertes supé-
rieures a 10 % de leur revenu en raison de la crise du
coronavirus, ce pourcentage atteignant 30% pour
les personnes qui n'avaient pas d'activité rémuné-
rée — abstraction faite des retraités — et 46 % pour
les indépendants.

Face a un choc de revenu, la résilience financiére d'un
ménage dépend de I'existence d’un coussin d'épargne
liquide constitué dans le passé qui soit suffisant ou,
a défaut, de la possibilité d'obtenir un support finan-
cier. Etre endetté pourrait, en outre, limiter tant le
revenu disponible que I'opportunité d'obtenir un crédit
additionnel en cas de problémes de liquidités. En dé-
cembre 2020, 26% des consommateurs déclaraient
posséder un coussin d'épargne inférieur a trois mois
de dépenses nécessaires et de subsistance, une pro-
portion qui grimpait a 47 % pour les personnes sans

activité rémunérée, hors les retraités. Au total, 7% des
consommateurs se trouvaient en situation de vulnéra-
bilité, ayant souffert d'une diminution de leur revenu et
ne disposant pas de coussin d'épargne suffisant.

Ces groupes fragiles peuvent étre identifiés de maniere
plus spécifique en recourant aux données détaillées
recueillies lors de I'enquéte HFCS (cf. encadré 6). Si les
informations récoltées a I'époque ne permettent pas
d'évaluer les changements survenus dans la situation
financiere des ménages durant I'année 2020, elles
donnent toutefois une image de la situation de départ
des ménages au seuil de la crise sanitaire. Ces données
permettent de quantifier le fait que certains groupes de
population disposent de coussins d'épargne faibles pour
amortir des chocs de revenus. Outre des ménages dispo-
sant de revenus faibles de maniére générale, il s'agit plus
particuliérement des ménages dans lesquels la personne
de référence est a la recherche d'un emploi. Parmi les
personnes au travail, notamment dans les secteurs les
plus touchés, celles occupées dans I'horeca étaient éga-
lement dans une situation plus vulnérable a cet égard.

Par ailleurs, certains statuts spécifiques, qu’il n'est
pas possible d’identifier dans I"échantillon de I'en-
quéte HFCS, procurent une couverture de protection
sociale limitée. Ils sont évoqués dans la section 6.2
du présent Rapport.
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ENCADRE 6

Les coussins d’épargne des ménages avant la crise

L'enquéte HFCS contient, entre autres, des informations sur I'épargne et sur la consommation des ménages
belges. Celles-ci permettent d'évaluer le degré de vulnérabilité des familles face a un choc sur leur revenu,
tel celui provoqué par la crise du COVID-19. Un ménage affecté par la baisse de I'activité économique aura
plus de difficultés pour couvrir ses dépenses de base s'il ne dispose que d’'un coussin d'épargne limité.

En 2017, derniere année actuellement disponible pour I'enquéte, 52 % des ménages belges indiquaient
disposer d'un revenu supérieur a leurs dépenses de base’, ce qui leur permettait de se constituer une
épargne de maniere réguliere, contre 41 % en moyenne dans la zone euro. Leur capacité d'économiser
était bien entendu proportionnelle a I'importance de leur revenu. Ainsi, seuls 30 % des ménages belges
situés dans le quintile le plus bas de la distribution des revenus déclaraient pouvoir économiser, contre
68 % dans le quintile de revenus le plus élevé.

Ces différences se traduisent par des disparités dans la capacité des ménages de faire face a un choc
de revenu ou a une dépense inattendue: 81 % de |'ensemble des ménages belges disposaient de
suffisamment d’'épargne sur leurs comptes bancaires pour étre en mesure de couvrir leurs dépenses
de base pendant au moins un mois, ce pourcentage tombant a 66 % pour les ménages du quintile de
revenus inférieur. En cas de choc les affectant de maniére plus persistante, la majorité de ces ménages aux
revenus plus faibles feraient face a des difficultés. A peine la moitié des ménages du quintile de revenus le
plus bas avaient sur leurs comptes bancaires des fonds en suffisance pour couvrir leurs dépenses pendant
au moins trois mois, tandis que seulement 39 % d‘entre eux pourraient faire face a leurs dépenses en
ne comptant que sur leur épargne s'ils étaient confrontés a un choc dont les effets dureraient six mois,
contre 72 % des ménages du quintile de revenus le plus élevé.

En termes de statut d'activité, seuls 30 % des ménages dont la personne de référence était a la recherche
d'un emploi au moment de I'enquéte possédaient suffisamment de fonds sur leurs comptes pour couvrir
leurs dépenses pendant trois mois; le coussin d'épargne médian pour ce groupe de personnes équivaut a
deux semaines de dépenses. Les ménages monoparentaux et les adultes isolés de moins de 65 ans avaient
eux aussi une épargne plus restreinte, tandis que |I'épargne rapportée aux dépenses des ménages dont
la personne de référence est une femme était légerement plus réduite que lorsqu'il s'agit d’'un homme.
Enfin, les coussins d'épargne étaient aussi plus bas pour les ménages endettés.

Les ménages occupés dans les branches d’activité plus durement touchées sont plus vulnérables

Du fait des mesures de confinement et de distanciation sociale qui ont d( étre prises pour combattre la
pandémie, la crise du COVID-19 a particulierement affecté certaines activités de services impliquant des contacts
rapprochés. Il s'agit notamment des secteurs du commerce et des transports, de I'horeca, des activités de services
administratifs et de soutien aux entreprises, notamment I'intérim, des autres activités de services, comme les
activités des organisations associatives ou des salons de coiffure et de beauté, ou encore du secteur des arts,
spectacles et activités récréatives. Les personnes exercant de telles activités sont donc plus susceptibles d'étre
touchées par des pertes de revenus consécutives a une détérioration de leur situation en matiere d’emploi, soit
parce qu'elles ont perdu leur emploi, soit parce qu’elles subissent des épisodes prolongés de chémage temporaire.

1 Le concept de dépenses de base utilisé ici inclut les frais relatifs a I’alimentation et au logement (loyer ou
prét hypothécaire et charges), ainsi que le service de la dette, selon les données issues de la HFCS. >
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Certains ménages belges rencontrent des difficultés pour se constituer une réserve de liquidités

(année de référence: 2017)

Capacité d'épargner par quintile de revenus Pendant combien de temps un ménage
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Sources: BCE, BNB (HFCS).
1 Les données pour la zone euro n'incluent pas I'Espagne.

2 Les dépenses de base incluent le service des dettes et les dépenses liées a I'alimentation, au loyer et aux charges liées a
I'habitation. L'épargne est définie comme la somme des montants sur les comptes courants ou les comptes d'épargne,
tels que déclarés dans I'enquéte; elle ne tient pas compte de possibles réserves en liquide ou d'autres actifs détenus
par le ménage. >
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Les ménages travaillant dans les secteurs les plus touchés possédent un coussin d'épargne
plus réduit

(milliers d’euros, année de référence: 2017)

Revenu brut annuel des ménages Dépots bancaires
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Source: BNB (HFCS).

Si le revenu brut total des ménages dont I'un des membres travaille dans un des secteurs les plus touchés
est comparable a celui des ménages occupés dans les secteurs moins affectés, les différences sont plus
fortes pour certaines activités spécifiques. Ainsi, le revenu d'un ménage est plus faible de 29 % lorsqu’au
moins un de ses membres est actif dans le secteur de |'horeca.

Les ménages dont I'un des membres est employé dans I'un des secteurs plus affectés disposaient, en
médiane, de niveaux d’épargne plus bas, tant en volume absolu (-30 %) que proportionnellement a leurs
revenus et a leurs dépenses. L'écart était particulierement marqué lorsqu’un des membres du ménage
travaillait dans le secteur de I’horeca, mais aussi lorsque le ménage comptait des salariés dans d’autres
activités de services et dans les arts, spectacles et activités récréatives.

Dans le cas des ménages dont la personne de référence exerce une activité indépendante dans le secteur
de I"horeca, la capacité de couvrir les dépenses du ménage grace a I'épargne accumulée est aussi plus
réduite, moins d'un tiers des répondants étant en mesure de couvrir leurs dépenses pendant six mois,
suivis des services administratifs et de soutien (52 %). Cependant, les ménages dont la personne de
référence travaille comme indépendant disposent en général de coussins d’épargne et d'une richesse
nette plus élevés que lorsque celle-ci est salariée.

En conclusion, méme si la plupart des ménages étaient relativement bien préparés pour faire face a un
choc temporaire sur leurs revenus ou sur leurs dépenses, une large proportion de ceux qui disposaient de
revenus peu élevés, en particulier lorsque la personne de référence recherchait un emploi, se trouvaient
en situation tres vulnérable, compte tenu de leur épargne cumulée réduite. Le degré de vulnérabilité
était aussi plus grand pour des ménages potentiellement plus affectés par la mise a I'arrét de certaines
activités économiques, principalement I’horeca.
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La hausse de I’endettement risque
de fragiliser certains ménages

La croissance des crédits aux ménages a ralenti durant la
premiére moitié de I'année en Belgique, avant de se sta-
biliser a 4,5 % en rythme annuel en novembre (en repli
par rapport aux 6,1 % enregistrés en décembre 2019).
Les octrois de crédits hypothécaires sont demeurés
soutenus, méme s'ils ont affiché la méme tendance
baissiere. En novembre, leur taux de croissance annuelle
s'établissait a 5,4 %, contre 7,0% a la fin de 2019.

Des lors, les engagements des ménages belges ont
continué de progresser en 2020, fat-ce a un rythme
moins soutenu que durant la seconde moitié de 2019,
lorsqu’ils avaient été dopés par la prise de crédits
hypothécaires en anticipation de la fin des avantages
du bonus logement en Flandre. Au cours des neuf
premiers mois de 2020, les particuliers ont contracté
des crédits immobiliers a hauteur de 6,7 milliards
d’euros, soit environ deux tiers du montant atteint
durant la période correspondante de 2019, dans un
contexte ol les taux d'intérét sont demeurés au
plus bas. En novembre 2020, le taux d'intérét d'un
nouveau crédit immobilier dont la fixation initiale du
taux était supérieure a dix ans s'établissait a 1,40 %
en moyenne, alors qu'il était encore de 1,56 % a la
fin de I'année précédente. Au troisieme trimestre,
I'épargne accumulée durant les mois antérieurs a pu
en partie étre allouée a des investissements résiden-
tiels. Les octrois de crédits hypothécaires suggérent
une récupération de la baisse observée durant le
confinement du printemps, sans toutefois égaler les
niveaux atteints un an plus tét.

L'octroi d'autres types de crédits a long terme, notam-
ment a la consommation, s'est quant a lui établi a
1,1 milliard d’euros au cours des trois premiers tri-
mestres de 2020, contre 1,0 milliard en 2019. En consé-
quence, lI'endettement des ménages belges a atteint
317 milliards d’euros a la fin de septembre 2020, ce
qui correspond a une progression de 8,8 milliards par
rapport a la fin de I'année précédente. Les emprunts
hypothécaires représentent une part toujours plus im-
portante des crédits aux particuliers; ils sont passés de
82,5% a la fin de 2010 a 86,2 % en septembre 2020.

En termes relatifs, I'endettement des ménages a bondi
en Belgique, tout comme dans la zone euro dans son
ensemble. Outre I'augmentation brute des engage-
ments, le repli du PIB au fil des trimestres a contribué
mécaniquement a un accroissement du ratio d’endet-
tement. Au niveau agrégé, il atteignait en septembre
66,4 % du PIB dans notre pays (en hausse par rapport
aux 61,8 % observés en décembre 2019), tandis que,
dans la zone euro, il équivalait en moyenne a 61,6 %
du PIB a la fin du troisiéme trimestre de 2020 (contre
57,8 % neuf mois plus tot).

La situation globale au niveau agrégé ne permet
pas d'identifier les vulnérabilités éventuelles de cer-
tains groupes de ménages en matiere d'endettement.
Or, ces ménages risquent d'étre davantage fragilisés
s'ils sont confrontés a un choc susceptible d’amoindrir
leurs revenus ou d'accroitre leurs dépenses. Les consé-
quences de la crise sanitaire sont de nature a provo-
quer un tel choc. La soutenabilité de leur dette peut
alors devenir un probléme pour la stabilité du systeme
financier dans son ensemble. L'analyse des données
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Graphique 64

L'endettement des ménages belges est toujours plus élevé dans un contexte ou les taux d’intérét

demeurent trés bas
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microéconomiques se révele des lors particulierement
importante pour identifier ces groupes.

En 2017, selon l'enquéte HFCS, les engagements
des ménages endettés s'élevaient a 68 000 euros en
médiane, le ratio médian dette/revenu annuel brut
s'établissant a 91 %. Dans le cas des ménages perce-
vant un revenu moindre, la dette représentait 24 %
du revenu annuel, ces ménages étant proportionnel-
lement moins nombreux a avoir contracté des crédits
hypothécaires (7%, contre 37% en moyenne en
Belgique). Pour les ménages dont le coussin d'épargne
était plus faible, la dette équivalait a 70 % du revenu.
Ces ménages avaient en moyenne un revenu médian
et, surtout, une richesse nette plus réduits que les
ménages disposant d'une épargne plus substantielle,
de méme qu'ils étaient légérement plus jeunes.

En 2017, les paiements liés au service des dettes repré-
sentaient 12% du revenu brut médian des ménages
endettés. Cependant, pour certaines catégories de mé-
nages, la charge de remboursement était plus lourde:

Taux d'intérét sur les crédits aux ménages
(pourcentages)

2016 2017 2018 2019 2020

Taux variable et fixation initiale du taux
d’'une durée inférieure a un an

Fixation initiale du taux d’une durée
supérieure a dix ans

Taux moyen sur les crédits en cours d'une
maturité résiduelle supérieure a cing ans

pour 10% des ménages endettés, les paiements liés
aux dettes excédaient 30% de leur revenu brut, mais
ce pourcentage était plus élevé pour les ménages dont
la personne de référence exercait une activité indépen-
dante et pour les familles monoparentales. En dépit de
I'impact de la crise sanitaire sur les revenus, les vulné-
rabilités mises en évidence pour certains groupes de
ménages ne se sont, jusqu’a présent, pas traduites par
un accroissement des taux de défaut sur leurs crédits.
Ceux-ci sont restés contenus tout au long de I'année,
probablement en partie grace aux mesures introduites
pour soutenir les finances des ménages. Le moratoire
sur le remboursement des crédits mis en place par les
banques afin de tenir compte des circonstances créées
par I'épidémie a vraisemblablement contribué a cette
situation, en permettant aux ménages les plus fragilisés
par la crise de temporiser le remboursement de leurs
emprunts. Si ce moratoire prend fin en mars 2021
(impliguant un report de paiement jusqu’a juin 2021
au plus tard) et si les effets de la crise grévent deés lors
plus fortement les revenus des ménages, il pourrait en
résulter une hausse des taux de défaut en 2021.

Développements économiques et financiers = BNB Rapport 2020



5.4 La position de départ solide du
secteur bancaire permet de soutenir
I"économie, mais les défis sont de taille

Le secteur bancaire belge a entamé la crise du
COVID-19 avec une position financiere forte.
Sous l'effet notamment des restructurations et du
renforcement de la réglementation depuis la crise
de 2008-2009, d'importants coussins de fonds
propres et de liquidités ont été constitués. Le secteur
peut de ce fait jouer un réle majeur dans la réponse
a la crise actuelle et dans le soutien a I'économie.
Les autorités prudentielles ont en outre adopté des
mesures qui permettent aux banques de continuer
de remplir leur fonction essentielle dans I'intermé-
diation financiere (cf. section 5.1). Du fait de la
crise du coronavirus, le secteur bancaire fait toutefois
également face a de nouveaux défis majeurs, en sus
des problémes auxquels il était déja confronté. Ainsi,
a la suite de I'augmentation attendue des faillites
d'entreprises et du chémage, un plus grand nombre
de crédits aux entreprises ou aux ménages ne seront
trés probablement pas remboursés dans les délais
prévus, voire pas du tout. Ces pertes de crédit — ainsi
gue les provisions qui sont constituées pour absorber
de telles pertes — pésent sur la rentabilité, alors que
celle-ci était déja sous pression ces dernieres années,
en raison notamment de |I'environnement de taux bas,
de la structure des coUts et de la vive concurrence qui
régne sur certains marchés.

Les banques se préparent a un
accroissement des pertes de crédit

Ces derniéres années, les banques ont octroyé de
nombreux crédits a des entreprises et a des ménages,
en Belgique comme a |'étranger. La lourde incidence
de la crise du coronavirus va cependant notamment
se traduire par une hausse du nombre de faillites et
du chémage, de sorte que le remboursement de ces
emprunts sera peut-étre compromis et que le secteur

bancaire belge subira selon toute vraisemblance des
pertes de crédit plus importantes. Toutefois, grace aux
différentes mesures de soutien des pouvoirs publics et
aux engagements du secteur financier, tels les mora-
toires sur le remboursement des crédits et d'autres
mesures de soutien aux revenus, le pourcentage des
créances douteuses dans les bilans des banques — qui
avait graduellement baissé ces derniéres années —
n‘avait pas encore augmenté en septembre 2020.
A cette date, il s'élevait, comme en 2019, & quelque
2% de I'encours total des préts, demeurant ainsi
toujours largement en deca de la moyenne de la zone
euro (2,9 % en juin 2020).

Néanmoins, les premiers signes d'une détérioration de
la qualité des crédits sont déja perceptibles. La part
des crédits assortis de mesures de restructuration, pour
lesquels, par exemple, un report du remboursement
ou un allongement de la maturité a été accordé,
s'est en effet inscrite en nette hausse depuis le début
de la crise du coronavirus. S'agissant des préts aux
ménages, ce pourcentage est passé de 1,2% a la fin
de 2019 a 1,6 % en septembre 2020 et, dans le cas
des préts aux entreprises, il a méme doublé, grim-
pant de 1,2 a 2,4%. Selon les directives de |'Autorité
bancaire européenne’, les crédits auxquels s'applique
un moratoire général ne sont pas automatiquement
considérés comme des préts assortis de mesures de res-
tructuration. L'augmentation constatée concerne donc
principalement d'autres formes de réaménagement de
dettes, appliquées de maniére spécifique. Depuis I'ins-
tauration, en 2018, de la nouvelle norme comptable
IFRS 9, les banques doivent d’ailleurs répartir leurs préts
en trois catégories, en fonction du risque de crédit, et

1 Orientations de I’ABE sur les moratoires Iégislatifs et non
législatifs sur les remboursements de préts (EBA/GL/2020/02,
modifiées par I'EBA/GL/2020/08 et I'EBA/GL/2020/15).
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Graphique 65

La part des créances douteuses est restée stable, mais on a observé une hausse du pourcentage

des préts assortis de mesures de restructuration
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1 Les créances douteuses sont des préts qui ne seront vraisemblablement pas remboursés en raison de problémes financiers rencontrés par

|’'emprunteur ou qui présentent déja un retard de paiement.

2 Les préts assortis de mesures de restructuration sont des préts pour lesquels les banques ont fait des concessions (par exemple sous la
forme d'un report du remboursement ou d’'un allongement de la maturité) a des débiteurs qui sont confrontés a des difficultés financiéres.
Selon les orientations de I’Autorité bancaire européenne, les crédits auxquels s'applique un report de paiement (moratoire) général ne sont
pas automatiquement considérés comme des préts assortis de mesures de restructuration.

adapter leurs provisions sur cette base. Depuis |'éclate-
ment de la crise, la part des préts dont le risque de cré-
dit s'est significativement accru mais qui ne constituent
pas encore des créances douteuses (il s'agit des crédits
de la deuxieme catégorie) a progressé. Cela a surtout
été le cas des crédits aux entreprises, dont le pour-
centage a bondi de 13% a la fin de 2019 a 17 % en
septembre 2020. Il semble toutefois y avoir de grandes
différences entre les banques s'agissant de la mesure
dans laquelle les préts sont classés dans la deuxieme
catégorie et des provisions supplémentaires constituées
a cet égard. Ces différences ne sont pas entierement
imputables au profil de risque des portefeuilles de
crédit. Elles tiennent également au recours divergent

a des indicateurs qualitatifs pour classer les préts dans
une certaine catégorie, a la rapidité de détection d'une
augmentation significative du risque de crédit et aux
scénarios macroéconomiques utilisés pour modéliser
I'impact de la crise.

A ce stade, les pertes de crédit du secteur ban-
caire belge demeurent faibles, mais elles risquent
de s'alourdir considérablement lors de I'expiration
des mesures de soutien actuelles. L'octroi de restruc-
turations de dettes a des ménages et a des entre-
prises solvables a l'initiative des banques elles-mémes
— contrairement au moratoire, dans le cadre duquel
la demande émane de I'emprunteur — peut constituer
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un canal important permettant de minimiser les pertes
et d'éviter des défauts de paiement inutiles. En outre,
les banques doivent établir a temps les provisions sup-
plémentaires qui s'imposent pour absorber de futures
pertes. En septembre 2020, les provisions pour le por-
tefeuille de crédit se chiffraient a quelque 10,4 mil-
liards d’euros au total, contre 8,9 milliards d’euros a
la fin de 2019. Pendant la crise du coronavirus, les
banques ont comptabilisé de nouvelles provisions a
des degrés divers, en se fondant non seulement sur
la composition de leur portefeuille de crédit, mais
également sur leur propre appréciation concernant
I"évolution de la crise et la reprise économique.

Outre les provisions déja établies, les solides coussins

constitués dans le secteur bancaire belge ces derniéres
années, tout comme les différentes initiatives des

Tableau 13

autorités de controle et de réglementation, offrent
aussi une marge additionnelle pour faire face a des
pertes de crédit plus élevées que prévu. Pour I'heure,
le secteur n'a pas encore d recourir a ces coussins,
dans la mesure ou les bénéfices générés se sont révélés
suffisants pour couvrir les provisions supplémentaires.

Environ 75 % des nouvelles provisions ont été consti-
tuées en vue d'absorber des pertes sur des crédits aux
entreprises. En septembre 2020, le secteur bancaire
belge affichait un encours total d’environ 250 milliards
d’euros de préts alloués aux entreprises, dont 162 mil-
liards d’euros a des entreprises belges. Le secteur est
ainsi exposé de fagon indirecte a I'incidence de la crise
sur les branches d’activité les plus touchées. L'encours
des crédits octroyés aux branches trés vulnérables — a
savoir I'horeca et la branche des arts, spectacles et

Encours des préts aux entreprises du secteur bancaire belge, par branche d’activité

(données sur une base consolidée, valeur comptable brute en septembre 2020, milliards d’euros)

Total Entreprises Entreprises
belges étrangéres

Total des préts aux entreprises
dont:
Commerce de gros et de détail
Industrie manufacturiére
Activités immobiliéres
Construction
Activités spécialisées, scientifiques et techniques
Santé humaine et action sociale
Transports et entreposage
Agriculture, sylviculture et péche

Production et distribution d'électricité, de gaz, de vapeur
et d'air conditionné

Activités de services administratifs et de soutien
Information et communication

Activités financieres et d'assurance

Autres activités de services

Hébergement et restauration

Distribution d’eau,
assainissement, gestion des déchets et dépollution

Arts, spectacles et activités récréatives
Industries extractives
Administration publique et défense

Enseignement

Source: BNB.

249,6 161,8 87,9
39,2 25,9 13,3
37,1 18,1 19,0
35,0 27,4 7,5
26,8 19,4 7,4
18,8 16,1 2,7
15,3 13,7 1,6
15,0 7,8 7,3
11,3 3,5 7,8
11,2 5.2 6,0
10,6 6,8 3,8

6,6 3,1 3,6
5.5 3,6 1.8
4,7 2,5 2,2
4,2 33 0.8
2,9 2,0 0,8
1.8 1,5 0,4
1.8 03 1,6
1,4 1,2 0,1
0,6 0,4 0,2
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activités récréatives — est toutefois relativement limité:
a la fin de septembre 2020, il s'établissait a 6 mil-
liards d’euros, ce qui correspond a 0,5% a peine du
total des actifs bancaires. Les banques ont également
consenti des préts a quelques sous-branches du com-
merce de gros et de détail, du secteur du transport et
du secteur des services qui sont durement frappées par
les effets de la crise — comme le commerce de détail
non alimentaire, le transport routier de personnes
et les services aux personnes. Le montant des préts
accordés a ces sous-branches est lui aussi globalement
plutét réduit par rapport a I'ensemble du portefeuille
de crédit du secteur.

Le secteur bancaire pourrait aussi encourir des pertes
en raison de son interconnexion avec le marché
immobilier. Les répercussions de la crise se feront
essentiellement ressentir sur marché de I'immobilier
commercial. Celui-ci est trés sensible a la conjoncture,
et l'accélération de plusieurs tendances, comme le
télétravail et I'e-commerce, est susceptible d'avoir des
conséquences pour le marché des bureaux et celui de
I'immobilier retail. Ces derniéres années, |'exposition
du secteur bancaire au marché de I'immobilier com-
mercial n'a cessé de s'accroitre, par le biais de préts

Tableau 14

directs a des acteurs de ce marché ou de biens immo-
biliers commerciaux servant de garantie pour des
crédits. A la fin de septembre 2020, cette exposition
atteignait environ 60 milliards d’euros, soit 5% des
actifs bancaires. Des pertes ne sont par ailleurs pas
non plus exclues sur le marché de I'immobilier rési-
dentiel. La hausse attendue du chémage pourrait en
effet faire grimper le taux de défaut sur les emprunts
hypothécaires, qui représentent pas moins de 20 %
du total des actifs bancaires.

La pression s’accentue sur la
rentabilité du secteur bancaire

Durant les neuf premiers mois de 2020, le secteur ban-
caire belge a enregistré un bénéfice net de 2,7 milliards
d’euros sur une base consolidée, soit 40 % de moins
que sur la période correspondante de 2019. De ce fait,
le rendement des fonds propres est revenu a 5,0 %,
alors qu'il s'affichait encore a 8,7 % en 2019. En dépit
des lourdes répercussions de la crise du coronavirus, il
est donc demeuré positif, méme si la rentabilité du sec-
teur a diminué. Tout comme les années précédentes,
le rendement des fonds propres s'est ainsi maintenu

Compte de résultats des établissements de crédit belges

(données sur une base consolidée, milliards d'euros)

Neuf premiers mois

Résultat net d’intéréts
Résultat hors intéréts
Résultat net des rémunérations et des commissions '

Profits et pertes, tant réalisés que non réalisés,
sur les instruments financiers

Autres revenus hors intéréts
Produit d'exploitation (produit bancaire)
Dépenses opérationnelles

Résultat brut d’exploitation
(avant réductions de valeur et provisions)

Réductions de valeur et provisions
Autres composantes du compte de résultats?

Profit ou perte net(te)

Source: BNB.

14,1 14,4 14,6 10,8 10,7
8,9 8,3 8,5 6,3 57
5,6 56 5,6 4,1 4.1
0,9 1,2 0,5 0,5 -0,2
2,5 1.5 2,4 1.7 1.8

23,0 2%} 23,1 17,11 16,4

-13,4 -13,9 -13,7 -10,4 -10,2
9,6 8,8 9,4 6,7 6,2

-0,7 -0,8 -1,3 -0,7 -2,5

=-3,0 =2,3 -2,0 -1,4 -1,0
5.8 5,6 6,1 4,6 2,7

1Y compris les commissions versées aux agents bancaires (indépendants).

2 Cette rubrique inclut, entre autres, les impdts, le résultat exceptionnel, le goodwill négatif comptabilisé en résultat et la part
des bénéfices ou des pertes des investissements dans les filiales et les coentreprises (joint ventures).
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bien au-dessus de la moyenne des banques de la zone
euro, dont le niveau n’atteignait pas 1% sur la base
des résultats du premier semestre.

La diminution des bénéfices tient essentiellement aux
provisions supplémentaires que les banques belges
ont constituées, conformément a la réglementation
prudentielle, pour faire face aux pertes de crédit que
la crise du COVID-19 devrait engendrer. Au cours des
trois premiers trimestres de 2020, les nouvelles provi-
sions établies se sont montées a 2,5 milliards d’euros,
soit un montant largement supérieur a celui constitué
sur la période correspondante de 2019 (0,7 milliard
d’euros) et pendant la totalité des années précédentes
(@ savoir, respectivement, 1,3, 0,8 et 0,7 milliard
d'euros en 2019, 2018 et 2017). Par conséquent, le
taux de pertes sur créances — qui rapporte les nou-
velles provisions pour des pertes de crédit au volume
total des préts — a augmenté de maniére significative,
passant de 13 points de base en 2019 a 30 points
de base sur les neuf premiers mois de 2020. Il est
toutefois demeuré nettement inférieur aux 78 points
de base observés en 2009, pendant la crise financiére
mondiale. Si la plupart des nouvelles provisions ont
été comptabilisées au deuxieme trimestre de 2020,
celles-ci pourraient encore avoir augmenté au qua-
trieme trimestre, en raison du confinement partiel
imposé a partir d’octobre.

Par ailleurs, les pertes sur
les instruments financiers
ont aussi grevé quelque
peu le résultat. En raison
de ces pertes, qui se sont
surtout matérialisées au
premier trimestre de 2020 sous |'effet de la volatilité
des marchés financiers, le résultat hors intéréts a été
inférieur de 0,6 milliard d'euros a celui enregistré
au cours de la période correspondante de I'année
précédente.

Bien que la persistance de I"environnement de taux bas
ait continué de peser sur les revenus nets d'intéréts, le
résultat net d'intéréts du secteur bancaire belge s'est
stabilisé au cours des neuf premiers mois de 2020 par
rapport a la période correspondante de I'année précé-
dente. De ce fait, il a continué d'apporter la contribu-
tion la plus importante au résultat brut d’exploitation.
Le contexte de faiblesse des taux d'intérét place les
banques face a un défi majeur, puisque leurs bénéfices
dépendent en grande partie de la marge nette d'inté-
réts, autrement dit de la différence entre les intéréts

Gréce aux mesures de soutien,
les retombées de la crise sur le
secteur bancaire sont demeurées
relativement contenues jusqu’ici

gu’elles percoivent sur leurs actifs (principalement des
préts et des obligations) et ceux qu’elles acquittent sur
leurs passifs (tels que des dépdts d'épargne). Cette
marge est comprimée parce que le taux d'intérét sur
les préts et sur les obligations continue de diminuer,
tandis que les intéréts sur les dépdts d'épargne ont
atteint leur niveau plancher. Si les revenus nets d'inté-
réts se sont tout de méme maintenus, c’est en partie
a la faveur de I'augmentation des volumes de crédits,
essentiellement ceux aux entreprises, observée au dé-
but de la crise. Le résultat net d'intéréts a en outre été
porté par les mesures adoptées par le Conseil des gou-
verneurs de la BCE: le programme TLTRO Il a en effet
permis au secteur bancaire de se pourvoir de liquidités
supplémentaires a un taux avantageux afin de soute-
nir I'octroi de crédits aux ménages et aux entreprises.
Simultanément, la fin de 2019 a vu l'instauration
d'un nouveau systéme de rémunération des réserves
de liquidités excédentaires (two-tier system), ce qui a
rendu la détention de réserves auprés de la banque
centrale moins onéreuse. On s'attend a ce que le climat
économique actuel, I'environnement de taux d'intérét
bas et le mécanisme de garantie par I'Etat des crédits
continuent de peser a court et a long termes sur les
marges d’'intéréts ainsi que sur le résultat net d'intéréts.
Par ailleurs, alors qu'elle a été le moteur principal de
I'accroissement des actifs porteurs d'intéréts au début
de 2020, la croissance des préts aux entreprises s'est

déja sensiblement ralentie depuis lors.

Grace aux différentes me-
sures de soutien adoptées
par les banques centrales,
par les autorités pruden-
tielles, par les pouvoirs pu-
blics et par le secteur financier lui-méme, les retom-
bées de la crise du COVID-19 sur le secteur bancaire
belge sont donc demeurées relativement contenues
jusqu’ici. Elles se sont surtout traduites par une antici-
pation de pertes futures, qui éroderaient la rentabilité.
La crise s'est toutefois greffée sur les défis (structurels)
préexistants pesant sur la rentabilité et sur le modele
d'entreprise des banques belges. Ainsi, le secteur
présente une structure de colts relativement lourde,
avec un ratio colts/revenus qui oscille aux alentours
de 60% (62% au cours des neuf premiers mois
de 2020). La réalisation de réductions des colts est
par ailleurs compliquée a court terme par la nécessité
de consentir des investissements dans le contexte
de la numérisation croissante du monde financier;
pour autant, ces investissements constituent aussi une
opportunité d’optimiser les colits a I'avenir. A cela
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Graphique 66

La hausse du taux de pertes sur créances et la contraction de la marge nette d’intéréts ébranlent

la rentabilité
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1 Le taux de pertes sur créances correspond au rapport entre les nouvelles provisions pour des pertes de crédit et le volume total des préts

(données sur une base consolidée).

2 La marge nette d'intéréts équivaut a la différence entre les intéréts moyens percus sur les actifs porteurs d'intéréts et les intéréts moyens
acquittés sur les passifs porteurs d'intéréts (données sur une base non consolidée).

s'ajoute le fait que certaines banques font face a des
défis touchant la durabilité de leur modele d'entre-
prise — faute, par exemple, de diversification de leurs
sources de revenus —, qui sont exacerbés par la
faiblesse des taux d'intérét et par l'intensité de la
concurrence sur certains marchés. Tel est surtout le
cas pour les banques de petite et de moyenne tailles,
en ce qu’elles se concentrent sur des activités sur
lesquelles les effets des taux d'intérét bas et de la
vive concurrence sont trés palpables. Le Rapport 2019
revient plus en détail sur cet aspect (plus spécifique-
ment dans la partie « Développements économiques
et financiers », chapitre 4, section 4.5).

La rentabilit¢ du secteur bancaire continuera donc
d'étre mise sous pression par les retombées a court
terme de la crise du COVID-19 ainsi que par les défis
plus structurels a long terme qui se posaient déja avant
I'éclatement de la crise. Parallélement, les positions de

solvabilité et de liquidité demeurent robustes et se sont
méme améliorées au cours des neuf premiers mois
de 2020. A la faveur notamment des restrictions impo-
sées pour le versement de dividendes, le ratio de fonds
propres de base moyen (ratio CET 1) s’est accru, pour
ressortir a 16,1 % a la fin de septembre 2020, contre
15,6 % a la fin de 2019, dépassant des lors la moyenne
de la zone euro (15,3 % en juin 2020). Dans le méme
temps, le ratio de couverture de liquidité (liquidity
coverage ratio — LCR) s’est établi a 167 % — le niveau
le plus élevé depuis la mise en place de ce ratio pru-
dentiel en 2015 —, un taux comparable a la moyenne
de la zone euro (166 % en juin 2020). Dans la mesure
ou le secteur bancaire belge dispose d’amples coussins
de fonds propres et de liquidités, qui peuvent étre
mobilisés pour absorber des pertes de crédit et pour
continuer de préserver |'octroi de crédits a I'économie
réelle, il peut constituer un levier crucial pour atténuer
les conséquences de la crise sur I'économie belge.

Développements économiques et financiers = BNB Rapport 2020



5.5 Le secteur de |'assurance est resté
résilient face aux premiers effets
de la crise du COVID-19

Confronté depuis plusieurs années a un environne-
ment de taux bas, le secteur belge de I'assurance a
pris, a l'instigation de la Banque en tant qu'autorité
de supervision, des mesures d'adaptation visant a
préserver sa solvabilité. Cela lui a permis d'étre dans
une situation globale saine et robuste au moment
d’aborder la crise du COVID-19, et ainsi de faire face
aux premiers effets de cette crise.

La crise du COVID-19 pése sur la
solvabilité du secteur de I'assurance
Au travers des effets qu’elle induit sur les marchés

financiers, la crise du COVID-19 tend a dégrader
la position de solvabilité des sociétés d’assurance.

Graphique 67

Cette détérioration, qui a surtout été marquée au
deuxiéme trimestre de 2020, résulte d'un choc dit
double hit, qui affecte a la fois la valeur du passif et
celle de I'actif du bilan des compagnies d’assurances.

Au passif, le choc double hit résulte de la réduction des
taux d'intérét sans risque, ce qui pousse a la hausse
la valeur de marché actualisée des engagements vis-
a-vis des assurés. Cet effet de baisse des taux joue
aussi a l'actif, en faisant également grimper la valeur
de marché des obligations, qui représentent 70 % du
portefeuille d'investissement des assureurs. En outre, la
crise a induit une augmentation des primes de risque,
entrainant une dépréciation, toutes autres choses étant
égales par ailleurs, de la valeur de marché de certains
actifs faisant partie de leur portefeuille d'investissement.

La solvabilité du secteur de I'assurance est restée relativement bonne en 2020, en dépit d'une

détérioration au deuxiéme trimestre

(ratio de solvabilité requis, pourcentages)
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Au total, la valeur des actifs s’est accrue, mais dans
une moindre mesure que la valeur de marché des
passifs, de sorte que, de maniére mécanique, la valeur
des fonds propres a diminué. En effet, les engage-
ments vis-a-vis des assurés ont progressé de 3,6 % au
cours du deuxieme trimestre de 2020, tandis que la
valeur de marché du portefeuille d'investissement n'a
augmenté que de 2,8%. Ainsi, le solde entre actif
et passif, c’est-a-dire les fonds propres de base, est
retombé de 36,4 milliards d’euros a la fin de mars a
35 milliards d'euros a la fin de juin.

A la suite de ce choc double hit, le ratio de capi-
tal de solvabilité requis pour le secteur, tel que
rapporté par les données trimestrielles du régime
réglementaire Solvabilité Il, est revenu de 206 % au
premier trimestre de 2020 a 187 % au deuxiéme
trimestre, avant de remonter a 194 % au troisieme
trimestre. En dépit de la détérioration enregistrée
au deuxieme trimestre, la solvabilité de I'ensemble
du secteur reste donc jusqu’a présent relativement
bonne. La recommandation de la Banque de sus-
pendre temporairement la distribution de dividendes
a également contribué a atténuer les effets négatifs
sur la solvabilité du secteur. Les situations indivi-
duelles montrent toutefois de grandes différences
en termes de niveau de solvabilité entre les compa-
gnies d'assurances.

Les perspectives de profitabilité
sont affectées par la crise du
COVID-19, au travers notamment
de I'évolution des primes et des
sinistres

Bien qu'il ne soit pas encore possible d’avoir une vue
compléte de l'incidence de la crise sanitaire sur la
profitabilité du secteur de I'assurance, certains indica-
teurs intermédiaires pointent déja vers une détériora-
tion de celle-ci. En effet, le compte de résultat annuel
du secteur sera affecté par la crise du COVID-19 par
le biais de deux canaux principaux, a savoir |"évolution
des primes et des sinistres, d'une part, et I"évolution
des rendements sur le portefeuille d'investissement
des assureurs, d'autre part.

Dans le secteur «non-vie», le montant des primes
collectées aux deuxiéme et troisieme trimestres
de 2020 est resté stable comparativement aux tri-
mestres correspondants de 2019. Des différences
notables sont toutefois apparues entre les branches

d'activité, certaines étant plus impactées par la crise
sanitaire que d'autres. L'assurance-crédit et caution,
|"assurance accidents du travail ou encore |'assu-
rance RC auto comptent parmi les plus touchées,
du fait de la récession économique et des effets
du premier confinement. Les sinistres ont quant a
eux enregistré des baisses de I'ordre de 10 % aux
deuxiéme et troisieme trimestres de 2020 par rap-
port a 2019, a la suite notamment des effets liés
au premier confinement. Ici aussi, la situation varie
fortement d'une branche a l'autre: une réduction
de la sinistralité a été observée pour, entre autres,
|"assurance accidents du travail, les assurances auto-
mobiles ou encore |'assistance voyage. A contrario,
d'autres branches, comme |'assurance perte de reve-
nus, ont affiché une augmentation importante de la
sinistralité. La stabilisation des primes, d'une part,
et la diminution des sinistres, d'autre part, ont donc
exercé une incidence positive sur les résultats de
["activité d'assurance « non-vie » durant les deuxieme
et troisieme trimestres de 2020.

Dans le secteur «vie», les primes encaissées au
cours des deuxiéme et troisieme trimestres de 2020
ont reculé de, respectivement, 8 et 6 % par rapport
aux mémes trimestres de 2019. Le repli est plus pro-
noncé pour les contrats a taux garanti (branche 21)
que pour ceux a taux non garanti (branche 23).
Pour leur part, les sinistres dans ce secteur ont
grimpé d’environ 8% aux deuxieme et troisieme
trimestres de 2020, soit une hausse plus marquée
que durant les trimestres correspondants de 2019.
Ces évolutions respectives des primes et des sinistres
grévent les résultats du secteur. Il est toutefois trop
t6t pour prédire si cette détérioration est temporaire
ou non. En effet, compte tenu de I'aversion pour
le risque des ménages belges et du fait qu'ils ont
accru leur niveau d'épargne depuis le début de la
crise sanitaire, il n'est pas exclu qu'ils se tournent
a nouveau vers les produits d'assurance-vie comme
instruments de placement.

Au-dela des effets observés durant les premiers tri-
mestres de la crise sanitaire, il ne faut pas perdre
de vue que celle-ci pourrait aussi avoir des effets
négatifs a long terme, tels qu'une montée du cho-
mage, des faillites d’entreprises ou une faiblesse
persistante des investissements et de la demande
extérieure. Une telle situation économique péserait
trés probablement sur les souscriptions de produits
d'assurance, et ce tant dans le secteur «vie» que
dans le secteur « non-vie ».
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Le portefeuille d’investissement est
aussi exposé aux conséquences de la
crise du coronavirus

Au-dela des risques qu'elle fait peser sur la solvabilité
et sur la profitabilité des entreprises d'assurance, la
crise du COVID-19 peut aussi affecter la valeur des
actifs détenus en portefeuille.

En détenant des investissements en obligations d’en-
treprise et en actions, le secteur belge de |'assurance
est exposé a des sociétés non financiéres apparte-
nant a différents secteurs d’activité, dont certains

Tableau 15

ont été plus durement touchés par les mesures de
confinement. Les secteurs de I'horeca et de I'évé-
nementiel, qui sont considérés comme particuliere-
ment vulnérables parce que, selon les données des
enquétes de I'ERMG, ils ont vu leur chiffre d'affaires
chuter le plus lourdement ou sont confrontés aux
risques de faillite les plus élevés, représentent envi-
ron 1% du portefeuille d'obligations d’entreprise et
moins de 0,5 % du portefeuille d’actions. Les expo-
sitions envers d'autres secteurs impactés par la crise
sanitaire, comme le commerce de détail, les services
aux personnes et le transport de personnes, restent
également limitées.

Portefeuilles d'obligations d’entreprise et d’actions du secteur de I'assurance belge,

par branche d'activité

(valeur de marché)

Activités financiéres et d'assurance
Industrie manufacturiére

Production et distribution d'électricité, de gaz, de vapeur et
d‘air conditionné

Information et communication
Transports et entreposage

Activités immobiliéres

Construction

Administration publique et défense

Production et distribution d’eau, assainissement,
gestion des déchets et dépollution

Activités spécialisées, scientifiques et techniques
Commerce, réparation d'automobiles et de motocycles
Industries extractives

Activités de services administratifs et de soutien
Autres

Hébergement et restauration

Santé humaine et action sociale

Agriculture, sylviculture et péche

Enseignement

Autres activités de services

Arts, spectacles et activités récréatives

Activités des ménages en tant qu’employeurs

Source: BNB.

Montant des
expositions

Part dans le
portefeuille
concerné

Montant des
expositions

Part dans le
portefeuille
concerné

(milliards (milliards
d’euros) (pourcentages) d’euros) (pourcentages)
21,4 34,2 11,5 53,6
12,1 19,3 2,7 12,7
6,0 9,6 0,4 1.9
5,0 8,1 0,8 3,6
4,5 7.2 0,1 0,4
4,2 6,7 4,4 20,4
2,0 3,3 0,2 1.1
1.3 2,1 0,0 0,0
1.2 2,0 0,0 0,2
0,9 1,5 0,3 1.4
0,9 1.4 0,4 1.7
0,8 1.3 0,0 0,1
0,6 0,9 0,2 0,7
0,6 0,9 0,1 0,6
0,4 0,6 0,1 0,2
0,3 0,6 0,1 0,6
0,1 0,1 0,0 0,0
0,0 0,1 0,0 0,0
0,0 0,1 0,1 0,5
0,0 0,1 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0
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Outre l'incidence négative sur la valeur de marché de
ces investissements qui résulterait de la détérioration
de la situation des secteurs vulnérables, le risque de
dégradation de la notation par les agences de crédit
constitue également en lui-méme une source de
préoccupation. En effet, comme environ 35% des
obligations d’entreprise du portefeuille sont notées
BBB, toute baisse de notation, méme limitée, pour-
rait faire basculer ces actifs dans le domaine des
investissements dits spéculatifs, lesquels impliquent,
entre autres, des charges en capital réglementaire
plus élevées.
lations effectuées par la

Banque montrent que

cette éventualité pourrait

avoir des répercussions

négatives importantes en termes de solvabilité, pour
le secteur dans son ensemble mais aussi et surtout
pour certaines sociétés en particulier.

Les simu-

Le secteur bancaire pourrait également subir des
effets négatifs de la crise, notamment lorsque les
moratoires et les programmes de garantie sur les
préts bancaires aux entreprises toucheront a leur
fin et que le risque de faillite d’entreprises pour-
rait se matérialiser. Les compagnies d’assurances
sont également exposées aux banques, soit parce

qu'elles détiennent des titres bancaires, soit parce
qu'elles appartiennent a un groupe de bancassu-
rance. Néanmoins, il convient de signaler que, par
rapport au reste de I'Europe, le secteur belge de
["assurance reste |'un des moins exposés au secteur
bancaire (environ 8% du portefeuille d'investisse-
ment, contre 16 % au niveau européen).

Enfin, les compagnies d’assurances étant des inves-
tisseurs institutionnels relativement importants en
matiere d'immobilier commercial, les expositions di-
rectes et indirectes de ces
derniéres ont augmenté
d'année en année: elles
se chiffrent actuellement
a environ 30,3 milliards
d'euros, soit 10 % du portefeuille d'investissement
total. Ces expositions a I'immobilier commercial
risquent également de patir des effets négatifs de la
crise sanitaire, en particulier si I'ampleur des achats
en ligne continue de se renforcer au détriment des
achats dans les magasins et si les prix de I'immobilier
de bureaux sont amenés a étre négativement impac-
tés par la généralisation du travail a distance.

Comme il détient un vaste portefeuille d‘investisse-
ment en dette souveraine (141 milliards d’'euros, soit




47 % du portefeuille d’investissement total), princi-
palement domestique, le secteur de |'assurance est
relativement exposé en cas de fluctuation des spreads
sur ce marché. Néanmoins, outre les possibilités de
couverture aux fins de se prémunir contre ce risque
qui existent au niveau de chaque compagnie, le
mécanisme contracyclique de volatility adjustment
prévu par le régime réglementaire Solvabilité Il peut
également jouer un role atténuant en cas de volatilité
des spreads.

Le risque de réinvestissement va
certainement s’accroitre davantage

Comme mentionné ci-dessus, les rendements générés
par le portefeuille d'investissement du secteur de
|"assurance sont amenés a diminuer, et ce alors qu'ils
étaient déja mis sous pression par I'environnement de
taux bas, lequel devrait, de surcroit, persister apres la
crise. Cela sera particulierement pénalisant pour les
compagnies d'assurance-vie qui doivent honorer des
engagements conclus dans le passé a des taux garantis
parfois encore élevés. Les mesures qu'elles prennent
depuis plusieurs années ont permis de réduire le taux
garanti moyen sur le stock de contrats-vie existants,
le ramenant de 2,62 % en 2016 a 2,16 % en 2019.

Avec la crise, le risque de réinvestissement continuera
toutefois de grever les rendements futurs, les actifs
arrivant a maturité étant remplacés par des actifs
offrant des rendements inférieurs.

Afin de pallier ce risque, le secteur de |'assurance
a mis en ceuvre une stratégie consistant a réallouer
une partie des portefeuilles obligataires vers des ac-
tifs moins liquides, a plus haut rendement et qui
permettent de réduire les exigences en charges de
capital réglementaire grace a leur effet positif sur la
diversification du mix d’investissements. Cette stra-
tégie expligue notamment la hausse constante des
expositions du secteur aux emprunts hypothécaires
résidentiels, ces derniers représentant actuellement
18,4 milliards d'euros, soit 6 % du portefeuille d'inves-
tissement total.

Il n‘est pas exclu que la crise du COVID-19 accélere le
rythme de réallocation du portefeuille vers des actifs
plus rémunérateurs, mais également plus risqués, in-
duisant des risques de marché, de contrepartie et de
liquidité potentiellement accrus pour le secteur.
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6.1 La dynamique favorable du marché
du travail a été brutalement
interrompue par la crise du COVID-19

Jusqu'a la fin de 2019, la situation sur le marché
du travail s'était nettement améliorée en Belgique.
Quatre années durant, I'emploi intérieur avait pro-
gressé de maniere continue a un rythme annuel
moyen de 1,5%, ce qui correspond a des créations
annuelles nettes d'environ 70 000 emplois. Le taux de
chémage s'était inscrit en baisse réguliere, tombant
en 2019 a un plancher historique de 5,4 %.

La récession brutale et profonde survenue a la mi-

mars 2020 a la suite de la mise a I'arrét de pans entiers
de I'économie a complétement bouleversé ce contexte.

Graphique 68

En raison du recours massif aux instruments qui per-
mettent d’ajuster le volume de travail a I'évolution de
la production, la chute du PIB s’est surtout traduite
par un net recul des heures ouvrées par personne,
tandis que la réaction en termes d'emploi et de pro-
ductivité a initialement été limitée.

Dans le contexte des mesures de confinement im-
posées par les autorités, I'ajustement du nombre
d’heures ouvrées a été particulierement prononcé.
A titre de comparaison, lors de la crise financiére
mondiale de 2008-2009, le repli de l'activité avait,

La chute de I'activité s’est principalement traduite par un effondrement du volume de travail

(décomposition de la croissance du PIB, données désaisonnalisées, pourcentages de variation par rapport au trimestre correspondant de

I'année précédente)
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toutes proportions gardées, été plus largement amorti
par une diminution de la productivité apparente du
travail. A partir du troisiéme trimestre de 2020, lors
du déconfinement consécutif a la premiére vague
de la pandémie, une baisse de la productivité s'est
dessinée. En effet, parallélement au retour au travail,
le redémarrage de I'activité n’'a parfois été que par-
tiel et, dans beaucoup de secteurs, I'organisation du
travail a d( étre adaptée pour assurer le respect des
contraintes sanitaires.

Face a la perte d'activité, le volume de travail a
principalement été réduit en recourant massivement
aux dispositifs du chémage temporaire, pour les sala-
riés, et du droit passerelle, pour les indépendants.
Compte tenu de I"'ampleur
de la crise, les indemni-
tés ont été relevées, tandis
que les procédures d'acces
a ces systemes ont été
assouplies. La simplifica-
tion administrative et I'implication du personnel de
I"'ONEM et des caisses d'assurance pour les travailleurs
indépendants — qui ont été confrontés a un nombre
de dossiers a traiter sans précédent — ont permis
d’'indemniser rapidement ces travailleurs.

Graphique 69

Le recours massif au chémage
temporaire et au droit passerelle
a amorti I'incidence de la perte
d‘activité sur le marché du travail ~ du recours a ces aides

Au plus fort de la premiere vague de la pandémie,
en avril 2020, prés de 40 % des travailleurs salariés
du secteur privé — ce qui représente plus d'un million
de salariés — ont bénéficié d'allocations de chomage
temporaire. C'est quatre fois plus qu’'au paroxysme
de la crise de 2008-2009, ou ils étaient 230 000.
La plupart ne I'ont toutefois pas été a temps plein;
ils ont alterné les épisodes de chémage temporaire
et de travail. Du coté des indépendants, environ
400 000 personnes ont fait appel au droit passerelle,
soit 50 % d’entre eux.

Au cours de I'été, les demandes ont reflué a la suite
de I'assouplissement des mesures de confinement.
La deuxieme vague et les nouvelles mesures de
confinement adoptées en
octobre et en novembre
ont conduit, dans une me-
sure limitée, a un rebond

financiéres. En novembre,
on dénombrait 500 000 salariés en chémage tem-
poraire et 150 000 indépendants bénéficiant du
droit passerelle, soit des niveaux toujours tres éle-
vés, mais néanmoins inférieurs aux pics observés en
avril 2020.

Recours sans précédent au chdmage temporaire et au droit passerelle

(pourcentages de I'emploi correspondant, 2020)
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1 Choémage temporaire pour raisons économiques, suspension de crise pour employés et force majeure. Pour les deux premiers mois de
I'année, les données concernent le mois au cours duquel le paiement est effectué. A partir de mars, elles concernent le mois pour lequel le

paiement est effectué.
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Graphique 70

Apres s'étre effondré en avril, le travail intérimaire a enregistré un rebond dés le mois de mai

(données mensuelles désaisonnalisées, milliers d’heures)
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Ces dispositifs assouplis, initialement prévus jusqu’a la
fin du mois de juin, ont d'abord été prolongés jusqu’a
la fin de I'année, pour tenir compte de la persistance
de la crise dans certaines branches d’activité. Ils ont
aussi été plus encadrés qu'a I'aube de celle-ci. A partir
de septembre, la procédure assouplie d'acces au cho-
mage temporaire a été réservée aux secteurs particu-
lierement touchés. Le droit passerelle a pour sa part
été limité aux indépendants dont les activités étaient
réduites ou interdites par les mesures du gouverne-
ment. A compter de juin, le dispositif a été complété
par un droit passerelle de relance accessible aux indé-
pendants qui avaient enregistré une diminution de
leur chiffre d'affaires d’au moins 10 % entre les deu-
xiemes trimestres de 2019 et de 2020. La deuxiéme
vague et les nouvelles mesures de confinement adop-
tées en octobre et en novembre 2020 ont donné lieu
a un nouvel assouplissement des dispositifs d'aide. En
octobre, pour venir en aide aux secteurs contraints a
un nouvel arrét, un droit passerelle doublé a été créé.
Face a la persistance de la crise sanitaire et des risques
qu’elle fait peser sur I'économie, il a été décidé en
décembre de prolonger — et d’amender — ces dispo-
sitifs au-dela de 2020 pour garantir le maintien de
I'activité et de I'emploi.

Tandis que le chémage temporaire permet aux entre-
prises de moduler tres rapidement le volume de travail
de leurs propres salariés, en fonction des fluctuations
de I"activité, le recours au travail intérimaire leur offre

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

un volant de flexibilité supplémentaire. L'évolution de
cet indicateur témoigne de la force et de la soudai-
neté du choc de la crise du coronavirus, le volume de
travail intérimaire ayant chuté drastiquement en avril,
le seuil atteint a ce moment se situant bien en deca
de celui qui avait été observé lors de la crise financiere
mondiale. Le rebond enregistré en mai dénote la réac-
tivité de cette forme de travail a la reprise de I'activité.
Malgré cette embellie, a la fin de I'année, le travail
intérimaire n’avait toutefois pas encore retrouvé son
niveau d'avant la crise.

La crise a aussi induit un
réaménagement de I'organisation du
travail

Les autorités ont pris d'autres mesures pour accroitre
temporairement la flexibilité du marché du travail
dans le contexte de la crise du coronavirus, en per-
mettant par exemple des combinaisons de statuts ou
de certaines professions avec des allocations — notam-
ment celles de chémage temporaire —, afin de com-
bler les pénuries et absences de travailleurs dans les
secteurs essentiels. Elles ont ainsi permis le détache-
ment de travailleurs vers des entreprises actives dans
ces secteurs. Ces derniéres ont également pu occuper
des travailleurs sous des contrats a durée déterminée
(CDD) courts consécutifs de minimum sept jours,
sans que ces contrats ne soient automatiquement
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Graphique 71

L'organisation du travail s'adapte et évolue en fonction des mesures de confinement

(pourcentages de I'effectif salarié total des entreprises interrogées®, 2020)
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1 Moyennes des résultats par branche d’activité pondérées par I'importance de celle-ci dans I'emploi salarié du secteur privé.

transformés en contrats a durée indéterminée (CDI).
De méme, le plafond des heures de travail des étu-
diants a été neutralisé, et la suspension des crédits-
temps des travailleurs a été autorisée dans les secteurs
essentiels.

Parallelement aux mesures adoptées par les différents
niveaux de pouvoir, les entreprises, mais aussi les
administrations, ont apporté de profonds change-
ments a leur organisation du travail pour assurer la
continuité des activités malgré les contraintes sani-
taires. L'adaptation principale a consisté en la mise a
disposition rapide des moyens permettant de travailler
depuis le domicile lorsque les activités le permettaient.
Le nombre de télétravailleurs a ainsi explosé, et le
télétravail s'est généralisé dans des entreprises qui
n'y avaient jusque-la recours que de facon marginale.
Dans certains cas, il était combiné avec du travail sur
site, tandis que, dans d'autres cas, 100 % du temps
de travail s'effectuait a domicile. Ces modifications
dans I'organisation du travail ressortent clairement
des résultats des enquétes menées par I'ERMG aupreés
des entreprises dans le cadre de |'évaluation des effets
économiques de la crise du coronavirus. Leur évolu-
tion au fil du temps refléte la mise en place des diffé-
rentes phases de confinement et de déconfinement.

Ces instruments de flexibilité
ont largement amorti les pertes
d’emplois

Grace au recours massif aux systéemes de chémage
temporaire et de droit passerelle, les pertes d’emplois
nettes ont été limitées a quelque 10 000 unités en
moyenne annuelle en 2020.

Cette diminution concerne uniquement les salariés
des branches sensibles a la conjoncture, dans les-
quelles le nombre annuel moyen d’emplois a reculé de
34 000 unités par rapport a 2019. Dans ces branches,
la chute de I'emploi en variation annuelle est apparue
dés le deuxiéme trimestre de 2020. En revanche,
le nombre de personnes occupées comme fonc-
tionnaires ou comme salariés dans |’administration,
I'enseignement ou les services de santé, d'une part,
et celui des travailleurs indépendants, d'autre part,
ont poursuivi leur progression. Pour ces derniers, les
créations nettes d’emplois se sont chiffrées a 13 000.
Déja au cours de la période allant de 2009 a 2013,
lors de la Grande récession et de la crise de la
zone euro qui s'était ensuivie, I’emploi indépendant
s'était montré moins sensible aux variations conjonc-
turelles et n"avait pas enregistré de destructions nettes
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d’emplois. En 2020, le dispositif assoupli du droit pas-
serelle, le report (ou, dans certains cas, la dispense) du
paiement des cotisations et le moratoire sur les faillites
ont provisoirement contribué au maintien de I’'emploi
indépendant.

Depuis |'éclatement de la crise du COVID-19, les
annonces de plans de licenciement dans le cadre
de restructurations ou de fermetures d’entreprises
se sont multipliées. Une centaine d’entreprises ont
amorcé une procédure de licenciement collectif dans
le cadre d’'un plan de restructuration ou a la suite de
la cessation de leur activité. Au total, 8 000 travail-
leurs sont concernés. En raison des délais associés
a ces procédures, |'essentiel de leurs effets concrets
sur I’emploi ne se sont pas fait sentir en 2020. Alors
qu’elles concernaient au départ essentiellement des
sociétés dont la situation était déja fragile avant la
crise, ces annonces pourraient étre suivies d'autres a
mesure que perdurent les contraintes sanitaires pesant

Tableau 16

Offre et demande de travail

(variations en milliers de personnes, sauf mention contraire)

sur l'activité des entreprises ou lorsque les mesures
temporaires de soutien prendront fin. Cela suggere
que les destructions d’emplois pourraient s'accélérer
dans le courant de 2021.

Lors de la premiére vague de la crise sanitaire, au
deuxieéme trimestre de 2020, certaines personnes ont
temporairement postposé leur recherche d'emploi en
attendant des temps plus cléments. Les opportunités
d’emploi étaient rares, et les restrictions imposées aux
déplacements physiques ainsi que les risques sani-
taires rendaient malaisées les démarches de recherche
et d’'embauche. Parmi ces personnes, on retrouve en
majorité des individus qui ne percoivent pas d'alloca-
tions de chdbmage, comme les étrangers, les jeunes
travailleurs dont I'expérience professionnelle est insuf-
fisante pour y avoir droit, ainsi que les bénéficiaires
d'un revenu d'intégration sociale, pour qui I'obliga-
tion d'inscription comme demandeur d’emploi a été
suspendue. Ces groupes ne sont comptabilisés ni dans

Niveau

Population en age de travailler’

Population active 33
Emploi national 58
Travailleurs frontaliers (solde) 0
Emploi intérieur 58
Travailleurs indépendants 12
Travailleurs salariés 46
Branches sensibles a la conjoncture? 28
Administration publique et éducation 2
Autres services? 16
Demandeurs d’emploi inoccupés -26
p.m. Taux de chémage harmonisé*> 7,9
p.m. Taux d’emploi harmonisé ¢ 67,7

Sources: BFP, ICN, ONEM, Statbel, BNB.
Personnes agées de 15 a 64 ans.

—

7 357

46 40 58 8 5462
74 71 77 -9 4968
1 1 1 0 84
73 70 76 -10 4 884
13 13 14 13 832
60 56 61 -23 4052
36 38 39 -34 2493
8 7 8 5 844
17 " 14 6 715
-28 -30 -19 18 494

7,1 6,0 54 57 -
68,5 69,7 70,5 70,1 =

2 Agriculture; industrie; énergie et eau; construction; commerce; transports et logistique; horeca; communication; activités financiéres;

services immobiliers et aux entreprises.

Sur la base des enquétes sur les forces de travail.

o vl W

Santé et action sociale; services collectifs sociaux, personnels et domestiques.

Demandeurs d'emploi en pourcentage de la population active agée de 15 a 64 ans.
Personnes en emploi en pourcentage de la population en age de travailler agée de 20 a 64 ans.
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I"'emploi, ni parmi les demandeurs d’emploi, et ils ne
sont donc pas pris en considération dans la popula-
tion active, qui a de ce fait enregistré un net ralentis-
sement au deuxiéme trimestre de 2020. Le caractére
temporaire de ce phénomene a été confirmé par le
rebond de la population active au troisieme trimestre
de 2020, lorsque la situation sanitaire s'est améliorée
et que les mesures de confinement ont été relachées.

En raison des mesures de soutien a I'emploi et, de
maniére provisoire, de cet effet de pause dans la
recherche d’emploi, I'augmentation du nombre de
demandeurs d’emploi est restée limitée eu égard a
I'ampleur de la contraction de I'activité. Aprés avoir
atteint un sommet en mai 2020, le nombre de de-
mandeurs d’emploi inoccupés (DEI) ayant dépassé de
38 000 unités le niveau observé un an plus t6t, la
variation a un an d'écart du nombre de DEI s'est pro-
gressivement réduite, revenant a 20 000 en décembre.

Au total, le nombre de DEI a augmenté de 17 500 per-
sonnes au cours de I'année 2020 par rapport a 2019,
ce qui représente une hausse de 3,7 %. A Bruxelles, la
progression du nombre de DEIl a été faible, a 0,9 %.
Cette évolution est en partie liée a la composition de
la population qui s'adresse a Actiris, laquelle comporte
une proportion importante de personnes ne maftrisant

Graphique 72

pas I'une des langues nationales et/ou I'outil numé-
rique. Les inscriptions comme demandeur d’emploi de
ces personnes ont fortement reflué avec la fermeture
des agences pendant les périodes de confinement. En
Wallonie, le taux de croissance annuel du nombre de
DEl s'est établi a 3%. C'est en Flandre, ou le marché
du travail est plus sensible aux variations conjonctu-
relles, qu’il a été le plus élevé, de I'ordre de 5,8 %.

Les offres d’emploi recues par les SPE se sont taries
lors de I'entrée en vigueur des mesures de confine-
ment. Nombre d’entreprises ont interrompu leurs pro-
cédures de recrutement, sauf dans certains secteurs
essentiels comme la santé ou la logistique. Face a la
chute des opportunités d’emploi, le gouvernement fé-
déral a décidé de geler temporairement la dégressivité
des allocations de chémage. Des le mois de mai, tou-
tefois, une reprise du nombre d'offres transmises aux
SPE a été observée, ce qui témoigne de la réactivité du
marché du travail. Cette dynamique a cependant été
enrayée par la deuxieme période de confinement, qui
a a nouveau donné lieu a un recul des opportunités
d’emploi, bien que de moindre ampleur que durant
la premiere vague.

Si les enquétes sur les postes vacants ont également
présenté des signes de dégradation lors du premier

Au vu de I'ampleur du recul de I'activité, la hausse du chémage est restée limitée

(évolution a un an d'écart du nombre de demandeurs d’emploi inoccupés, données mensuelles en milliers)
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Graphique 73

L'évolution des opportunités d’emploi suit les mesures de (dé)confinement

(données mensuelles, offres d’emploi transitant par le circuit ordinaire)
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épisode de confinement, le taux de vacance d’emploi
s'étant replié de 3,4 % au dernier trimestre de 2019 a
3,0 % au deuxiéme trimestre de 2020, cet indicateur a
lui aussi rebondi au troisiéme trimestre, pour atteindre
3,3%. Malgré la crise, le nombre de postes vacants
est resté élevé: ceux-ci se chiffraient a 131 000 au

troisiéme trimestre de 2020. C'est en Flandre que la
problématique des offres d’emploi insatisfaites est
la plus aigué, avec un taux de vacance d’emploi de
3,5% (85000 emplois vacants comptabilisés), suivie
de Bruxelles (3,2 %, soit 19 000 emplois vacants) et
de la Wallonie (2,7 %, soit 28 000 emplois vacants).
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Malgré I'augmentation du chémage, certaines entre-
prises n‘ont pas réussi a trouver rapidement des
collaborateurs, ce qui refléte une des problématiques
structurelles de notre marché du travail, a savoir les
difficultés d'appariement entre I'offre et la demande
de travail.

Le taux de chémage harmonisé, qui, a 5,4 %, était
revenu a un plancher historique en Belgique en 2019,
a légerement augmenté en 2020, pour s'établir a
5,7 % en moyenne annuelle. Cette faible progression
masque cependant une tendance baissiere jusqu’au

Graphique 74

La tendance baissiére du taux de chémage a pris fin

(pourcentages de la population active agée de 15 a 64 ans)

deuxieme trimestre de 2020, ou il est tombé a 4,9 %,
et une remontée importante au troisieme trimestre,
ou il a grimpé a 6,5%. En faisant abstraction des
personnes qui ont postposé leurs démarches de re-
cherche d’emploi, I'inflexion a la hausse du taux de
chémage serait probablement survenue dés le deu-
xieéme trimestre. Au niveau régional, cette croissance
du nombre de demandeurs d’emploi a porté les taux
de chémage au troisieme trimestre de 2020 a 4,4 %
en Flandre, a 7,7 % en Wallonie et a 15 % a Bruxelles,
alors qu’'au quatrieme trimestre de 2019 ils se si-
tuaient encore respectivement a 2,9, 7,6 et 11,8 %.
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6.2 Les effets sur le travail ont été
hétérogenes selon les branches d’activité
et selon les groupes de personnes

La crise sanitaire a touché I'activité dans I'ensemble
de I’économie, fOt-ce avec une ampleur variable selon
les branches. Du fait qu'il s'applique de maniére
générale, le systeme du chdmage temporaire a été le
principal instrument utilisé pour absorber les pertes
d’activité au niveau des salariés. Ainsi, une relation
presque linéaire se dessine entre les pertes de chiffre
d'affaires par branche et I'importance de la mise en
ceuvre de ce systeme.

Les branches qui ont eu le plus intensément re-

cours au chémage temporaire sont en premier lieu
celles qui ont été confrontées a une obligation

LR A SR R

de fermeture quasi continue a partir de la mi-
mars 2020, comme les secteurs de |'événementiel
et des loisirs, ou pour des périodes prolongées,
tels I"'hébergement et la restauration (horeca) et les
services personnels (salons de coiffure et de beauté)
et, dans une moindre mesure, les commerces non
essentiels. D'autres secteurs ont enregistré une dimi-
nution drastique de la demande, soit parce qu'ils
sont situés en amont de secteurs fermés, comme les
fournisseurs de |"horeca, soit parce que les clients
faisaient défaut, par exemple pour les activités de
tourisme et de voyage, ou les sous-traitants de
I'industrie aéronautique.
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Graphique 75

Le recours au chdmage temporaire dans les différentes branches d’activité est directement

proportionnel aux pertes de production

(moyennes d‘avril a décembre 2020)
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Source: ERMG.

Dans certaines entreprises ou le travail doit nécessai-
rement s'effectuer sur site, I'organisation a d0 étre
complétement revue pour intégrer les regles sani-
taires. Ainsi, le respect de la distanciation physique et
I'obligation de porter un masque, dont la disponibilité
a initialement fait défaut lors de la premiére vague,
ont contraint certains secteurs, comme |'industrie ou
la construction, a cesser provisoirement leurs activités
afin de réorganiser leurs processus de production.
Dans la construction, le dispositif du chémage tempo-
raire a été largement utilisé lors de la premiére vague
de contaminations, touchant un peu plus de 50 %

des travailleurs. Le nombre de chémeurs temporaires
s'est ensuite progressivement réduit a mesure que le
secteur reprenait ses activités. La deuxieme vague a
eu une incidence plus limitée puisque le secteur était
depuis plusieurs mois accoutumé a se conformer aux
protocoles qui réglent la poursuite des activités dans
des conditions sanitaires sdres.
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Graphique 76

Les possibilités de réorganisation dépendent largement de la nature des activités

(moyennes d‘avril & décembre 2020, pourcentages de I'effectif salarié total des entreprises interrogées)
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Recours intensif au travail a domicile

Lorsqu'il était possible, le recours au travail a domicile
a été, pour les entreprises, un moyen efficace de
maintenir leurs activités et, pour les travailleurs, de
continuer d'exercer leur emploi tout en respectant les
mesures de confinement et/ou de distanciation phy-
sique. Cela a été largement le cas dans les secteurs
de l'information et de la communication, des acti-
vités financiéres et d'assurance, de l'enseignement,
des activités spécialisées, scientifiques et techniques,
mais aussi dans I'administration publique, autant de
branches d'activité ou le télétravail était déja plus
répandu avant la crise sanitaire.

Méme au sein de ces branches d'activité, |'acces
au télétravail n'est pas homogene pour tous les

B wiétravail
P Maladie

40 50 60 70 80 90 100

[T Mix télétravail /travail sur site

[ | Congé

travailleurs. Selon les données des enquétes sur les
forces de travail (EFT) de Statbel, cette possibilité
est plus largement offerte aux travailleurs hautement
éduqués. En termes de professions, ce sont les direc-
teurs, cadres de direction et gérants ainsi que les
professions intellectuelles et scientifiqgues qui ont le
plus utilisé cet outil: 62% d'entre eux étaient en
télétravail, contre moins de 2 % pour les travailleurs
moyennement ou faiblement éduqués exercant des
professions élémentaires.

Constituant une opportunité de préserver |'activité en
période de confinement, le télétravail est une formule
généralement considérée comme avantageuse pour
les travailleurs car elle offre plus de flexibilité et per-
met d’'épargner les trajets entre le domicile et le lieu
de travail. A titre d'illustration, la distance moyenne
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Graphique 77

Toutes les branches d’activité’ n‘ont pas les mémes possibilités de recourir au travail a domicile

(recours occasionnel ou régulier au travail a domicile, pourcentages de la population en emploi)
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1 Les branches pour lesquelles le nombre d'observations est trop restreint ne sont pas reprises.

parcourue par les navetteurs qui travaillent dans une
autre région que celle de leur domicile est de 20 km
pour les travailleurs bruxellois, 30 km pour les travail-
leurs flamands et 43 km pour les travailleurs wallons™.
Elle permet également de fluidifier la mobilité autour
des zones congestionnées et de rationaliser I'espace
dont disposent les entreprises.

Certains y associent toutefois des inquiétudes quant
a l'isolement du travailleur, en perte d’interaction
sociale et de sentiment d’appartenance a l'entreprise.
Pour étre pleinement efficace, le télétravail nécessite
de disposer d'un endroit dédié au travail a domicile et
d'étre apte a utiliser les nouvelles technologies. Pour
d’autres, ce type d'organisation implique un stress ac-
cru lié au sentiment d'étre perpétuellement joignable
et disponible, particulierement en temps de crise. Une
loi a été adoptée en 2018 pour que les entreprises
s'assurent que les nouvelles technologies n’entravent
ni le respect des temps de repos et de congé ni |"équi-
libre entre vie professionnelle et vie privée.

1 Cf. Duprez C. et M. Nautet (2019), « Economic flows between
Regions in Belgium », NBB, Economic Review, décembre.

Des pertes d’emplois concentrées
dans certaines branches d’activité

Méme si I'incidence de la crise sur I'emploi est demeu-
rée relativement contenue a I'échelle de I’'ensemble
de l'économie, elle a été sensible dans certaines
branches d’activité. Au cours des trois premiers tri-
mestres de 2020, les destructions nettes d’emplois
se sont concentrées dans quelques branches en
particulier: I'ensemble formé par le commerce, les
transports et I'horeca, d'une part, et les activités de
service aux entreprises, y compris l'intérim, d'autre
part. Alors que ces branches étaient les principales
pourvoyeuses de nouveaux emplois a la fin de 2019,
ayant créé presque 40 000 postes supplémentaires en
un an, le nombre de personnes y occupées a chuté de
prés de 30 000 unités au troisieme trimestre de 2020.

Les spécificités de la crise du COVID-19 ont eu une in-
cidence relativement plus lourde sur les branches des
services. Lors de la crise de 2008-2009, la branche des
commerce, transports et horeca et celle des services
aux entreprises avaient également été victimes de
nombreuses destructions d’emplois, mais I'industrie
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Graphique 78

Les destructions d’emplois se concentrent dans quelques branches

(variations annuelles de I'emploi par branche, milliers de personnes™)
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manufacturiere avait été plus brutalement et plus
rapidement touchée.

Le secteur financier est particulier. En exploitant lar-
gement les possibilités de télétravail, il a pu limiter
le recours au chébmage temporaire, mais des pertes
d’emplois ont néanmoins continué d'y étre enregis-
trées dans le prolongement de I'application des plans
de restructuration qui se succedent depuis plusieurs
années, notamment au niveau des réseaux d'agences.

Des informations concernant les seuls salariés offrent
une image plus fine des branches touchées par la
crise. A cet égard, une activité a trés haut risque
est celle des arts, spectacles et activités récréatives.
Depuis le début de la crise, la plupart des grands

événements ont d0 étre annulés, et les activités spor-
tives non professionnelles ont également été inter-
rompues pendant les deux confinements. Le recours
au chémage temporaire y a été trés important (50 %
durant le premier confinement). De plus, les données
des comptes nationaux indiquent une perte d'emplois
de 3% au cours du troisieme trimestre de 2020.

Dans certains secteurs, comme la santé ou la grande
distribution, la crise sanitaire a au contraire impliqué
une charge de travail exceptionnelle pour le personnel,
qui a été soumis a une lourde pression. C'est pour ces
secteurs essentiels que des mesures visant a faciliter
les engagements ou les remplacements temporaires
de travailleurs absents, y compris par des personnes
au chémage temporaire, ont été prises.
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Les personnes actives dans
les secteurs plus exposés
sont elles-mémes plus
vulnérables

Au sein des branches d’activité les plus exposées a la
crise, les travailleurs sont plus souvent qu’ailleurs en-
gagés sous des contrats temporaires ou sous d'autres
types de contrat atypiques. lls disposent en général
d'un niveau d’éducation moins élevé et d'un revenu
inférieur au revenu moyen des personnes en emploi.
lls sont également plus fréquemment d’origine étran-
gére (surtout hors UE). Les femmes et les jeunes sont
trés présents dans ces branches.

De maniere générale, les travailleurs a bas revenus
sont plus exposés aux fluctuations de I'activité éco-
nomique. La perte de revenus engendrée ne leur
laisse guére de marge, notamment pour les dé-
penses exceptionnelles ou imprévues. Selon I'enquéte
en ligne menée conjointement par Microsoft et la
Banque et a laquelle prés de 5700 personnes ont
participé en mai 2020, les pertes rapportées par les
ménages aux revenus les plus faibles sont particu-
lierement significatives. La vulnérabilité de ces per-
sonnes est dautant plus grande qu’elles possédent
peu de réserves d'épargne. D'apres cette enquéte,

environ 45 % des travailleurs a bas revenus (jusqu’a
2 500 euros par mois) ont un coussin d’épargne leur
permettant de faire face pendant moins d'un mois,
contre a peine 9% des travailleurs a hauts revenus
(plus de 4 000 euros). De méme, comme indiqué dans
I'encadré 6 (chapitre 5), selon des données issues de
I'enquéte HFCS, les ménages dont I'un des membres
travaillait dans un des secteurs les plus touchés par la
crise avaient, en général, une épargne plus réduite,
tant en termes absolus que par rapport a leurs reve-
nus et a leurs dépenses.

Risque accru pour les contrats
atypiques

En cas de ralentissement de I'activité économique,
les premieres personnes a perdre leur emploi sont
souvent celles dont le contrat de travail temporaire
n'est pas renouvelé. La crise sanitaire ne fait pas
exception a la régle: ont été principalement touchées
les formes d’emploi les moins stables, comme le tra-
vail intérimaire, les jobs d'étudiant ou les flexi-jobs.
L'effet est d’autant plus manifeste dans le contexte
actuel puisque ces formules sont intensivement uti-
lisées dans les secteurs fortement impactés, comme
I"'horeca et le commerce de détail.
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La diminution des contrats temporaires se confirme
dans les enquétes sur les forces de travail de Statbel:
par rapport aux trois premiers trimestres de I’'année
précédente, le nombre de contrats temporaires a
régressé de 6,3 % en 2020. Pour les contrats perma-
nents, la variation se chiffre a =0,2 %. Parmi les statuts
de travail les plus touchés, on retrouve les titres-
services (=32 %), le travail occasionnel sans contrat
formel (-30%), les contrats ALE (=16 %), les jobs
d'étudiant (=15 %) et le travail intérimaire (-14 %).
En outre, la fréquence de ces types de contrat est
aujourd’hui plus élevée: la proportion de contrats
temporaires est passée de 8% de I'emploi salarié
en 2008 a 11% en 2019. Les jeunes de moins de
25 ans et les travailleurs étrangers hors UE sont sur-
représentés dans les contrats temporaires, avec des
proportions de, respectivement, 48,5 et 26,4 %.

Certains de ces travailleurs ont pu bénéficier du sys-
téme de protection classique, tandis que d’autres ont
fait I’objet de mesures spécifiques au fur et a mesure
que les groupes étaient
identifiés. D'autres encore
n‘ont par contre pas percu
de compensation pour leur
perte de revenus, compte
tenu des spécificités liées a leur contrat de travail.
Pour ces personnes, le dernier filet de sécurité consiste
a introduire une demande d'aide auprés d’'un CPAS.
Selon une enquéte du Service public fédéral de pro-
grammation Intégration Sociale (SPP IS) menée auprés
des CPAS, le nombre de bénéficiaires d'un revenu
d’intégration a augmenté de 5 000 unités entre février
et avril 2020. Sur la base des données administratives
et d’enquétes, en considérant le supplément de crois-
sance observé de mars a aodt, le SPP IS, en association
avec le Bureau fédéral du Plan, estime que la hausse
annuelle des bénéficiaires d'un revenu d’intégration
atteindra 9,5% en 2020, alors qu’elle aurait été de
3,4 % sans la crise du COVID-19",

Parmi les nouvelles demandes, on observe un nombre
croissant de personnes dont les revenus profession-
nels ont drastiquement diminué du fait de la crise
sanitaire, voire ont disparu. Au sein des bénéficiaires
déja enregistrés, on constate une intensification de
la précarité, le revenu partiel se muant en un reve-
nu complet d'intégration. Concernant les demandes
d’autres aides sociales, I'augmentation porte essen-
tiellement sur les demandes d'aide alimentaire a partir
d’avril, avec un pic en mai et en juin, ainsi que sur les
médiations de dettes a partir de juin 2020.

Les personnes sous contrat
temporaire ou statut atypique ont
été plus touchées par la crise

Difficultés d’accés a I'emploi et a
I’enseignement pour les jeunes

Si les personnes en emploi rencontrent des difficultés,
le fait est que la situation actuelle rend I'accés au mar-
ché du travail et I'obtention d'un job plus compliqués
gu’auparavant, surtout pour les catégories qui étaient
déja a risque avant la crise sanitaire. Ces obstacles
s’observent pour les jeunes finissant leurs études, mais
aussi pour les DEI, dont les débouchés se sont réduits.
Le risque de stigmates durables sur leur carriére future
n'est pas a exclure.

En cas de récession, les jeunes sont les premiers
a étre licenciés ou a ne pas étre recrutés. Ce sont
également ceux dont le niveau d'épargne est le plus
faible et dont les dépenses sont des lors plus sensibles
a leur niveau de revenu. Les moins de 25 ans sont
a l'aube de leur carriére et (re)trouvent rapidement
un emploi une fois la reprise amorcée, mais il a été
démontré qu’entrer sur le marché du travail pendant
une récession a des consé-
qguences, notamment sur
les perspectives de salaire
et d’emploi tout au long
de la carriere. Le risque
existe également que ceux dont le profil est moins
adapté restent éloignés du marché du travail durant
de longues périodes.

Parmi les jeunes, ceux qui sont encore aux études
sont également touchés, du fait, notamment, de la
difficulté d'effectuer les stages prévus dans le cursus,
d'un plus grand risque de décrochage scolaire, mais
aussi de I'inaccessibilité a I’'enseignement a distance
pour toute une partie d'entre eux. A cela s'ajoute
I'éventuelle perte de ressources financieres liées aux
jobs d'étudiant, ceux-ci étant souvent proposés dans
les secteurs de I’horeca ou du commerce. D'aprés
les statistiques de I'ONSS, au deuxiéme trimestre
de 2020, on dénombrait 90 000 étudiants jobistes de
moins qu’'un an auparavant.

1 Cf. SPP IS (2020), Enquéte impact social Covid-19, octobre.
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Les femmes ont été affectées sur les
plans de leur activité professionnelle
et de I'organisation du ménage

Enfin, alors qu‘en cas de crise économique, ce sont
souvent les hommes actifs dans I'industrie ou dans
la construction qui courent un plus grand risque
de perdre leur emploi, la crise sanitaire a largement
impacté les secteurs des services, ou les femmes
sont les plus nombreuses. Elles sont ainsi Iégérement
surreprésentées dans le secteur de I'horeca (49 %,
contre 47 % de I'emploi total, selon les données
des EFT de 2019), et plus encore dans d’autres
secteurs dont la fermeture totale ou partielle a été
rendue obligatoire lors du premier confinement et/
ou du deuxiéme ou dans lesquels la distanciation
physique n’était pas possible. Il s'agit notamment de
la branche des activités de services, incluant les tra-
vailleurs des titres-services (cette branche comprend
58 % de femmes) et des autres services, notamment
d’'aide a la personne (63 %). Elles sont également
plus nombreuses dans le secteur de I’'enseignement
(71 %) qui, bien que contraint a la fermeture entre

mars et mai, a maintenu le paiement des salaires de
ses employés, et dans celui des soins de santé (80 %),
dont les activités sont essentielles. L'incidence globale
sur I'emploi des femmes est donc difficile a estimer
pour I'instant.

La fermeture des créches et des écoles a aussi joué un
role dans I'effet de la crise sur I'emploi des femmes.
Déja avant cette décision, la répartition des taches
au sein d'un ménage était relativement inéquitable.
Ainsi, selon Eurostat, en 2016, 89% des femmes
s'‘occupaient quotidiennement des enfants, contre
75% des hommes. Les différences sont encore plus
frappantes en ce qui concerne les taches ménageres,
puisque 81 % des femmes cuisinent ou s'adonnent a
des taches ménageres chaque jour, alors que ce n'est
le cas que pour 33 % des hommes. Lors du premier
confinement, la fermeture des systémes de garde
d’enfants a impliqué que les ménages dont les deux
parents travaillent ont d0 gérer leur emploi du temps
entre travail et éducation des enfants. Cette charge
incombant d’habitude aux meéres, ce sont sans doute
elles qui en ont assumé la plus grande part.
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6.3 La crise a renforcé les défis structurels
se posant au marché du travail belge

Le recours massif au travail a domicile durant la crise a
certes permis de préserver de nombreux emplois, mais
il a révélé la fracture numérique qui se dessine au sein
de la population. Si les risques que la numérisation
fait peser sur de nombreux emplois ont souvent été
mis en avant, les périodes de confinement ont mis au
jour les opportunités que celle-ci offre en termes de
nouvelles activités. Non seulement I'outil numérique
est créateur de valeur grace aux gains de producti-
vité qu'il permet dans des activités existantes, mais
il génére également de nouveaux métiers et services.

Pour exploiter au mieux les potentialités du numé-
rigue, mais aussi pour pouvoir faire face aux mutations
d'activité qu’entrainera la crise du COVID-19 sans
causer de dommages permanents, deux défis doivent
&tre relevés, a savoir celui de la formation et celui de
la (ré)allocation des ressources, soit deux domaines
dans lesquels la Belgique accuse un retard sur ses
partenaires européens. Une population éduquée et
un marché du travail efficace sont les conditions
nécessaires a la poursuite du développement d'une
économie prospére et inclusive.

L'acquisition de compétences
(numériques) est primordiale

Au fil des ans, le niveau de compétences exigé sur le
marché du travail ne cesse d’augmenter, y compris pour
I'exercice de fonctions peu qualifiées. Les opportunités
d'emploi pour les personnes faiblement diplémées
s'amoindrissent, d'autant qu’elles subissent de plus en
plus la concurrence de travailleurs plus qualifiés dans
un contexte de polarisation de I'emploi.

D'une part, I'objectif premier doit donc étre de ré-
duire le taux de décrochage scolaire afin de limiter
le nombre de personnes au niveau d’'éducation peu

élevé. La situation s'est améliorée ces dernieres an-
nées, et ce dans les trois régions du pays, mais la crise
sanitaire et I'élargissement de I'enseignement a dis-
tance pourraient accentuer le risque de retard, voire
de décrochage. C’est particulierement vrai pour les
enfants issus de familles défavorisées qui ont manqué
a la fois du soutien nécessaire faute d'acces aux outils
technologiques (en 2019, 8,6 % des enfants scolarisés
issus de familles a bas revenus n'avaient pas d’'accés
a internet a domicile) et d'un environnement propice
a I'apprentissage.

D’autre part, il s'agit de répondre a la demande accrue
des entreprises de disposer d'un personnel hautement
qualifié, mais aussi de permettre aux jeunes de s'insé-
rer plus durablement sur le marché du travail. Pour
ce faire, il faut encourager les étudiants a poursuivre
leurs études et a obtenir un dipléme de I'enseigne-
ment supérieur. A priori, la Belgique se classe relati-
vement bien puisque 47,5 % des personnes agées de
30 a 34 ans possédaient un dipléme de I'enseigne-
ment supérieur en 2019, soit un taux supérieur de
7 points de pourcentage a la moyenne européenne.
Au niveau régional, c’est a Bruxelles que la proportion
de diplomés est la plus élevée (55,6 %), suivie de la
Flandre (48,5 %) et de la Wallonie (42,2 %). Toutefois,
si le niveau de dipléme joue un réle dans la proba-
bilité d'étre en emploi, I'orientation des études est
également un déterminant essentiel. Les profils néces-
sitant une formation en sciences, mathématiques,
statistiques et technologies de I'information et de la
communication ainsi qu’en ingénierie, industrie et
construction sont et seront de plus en plus recherchés
a I'avenir. En Belgique, trop peu d'étudiants sont issus
de I'une de ces filieres. Ceci ne vaut pas que pour les
études supérieures mais est, de maniére générale,
également vrai pour les orientations techniques et
technologiques, amplement demandées sur le marché
du travail. Le taux d’emploi des jeunes ayant suivi un
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Graphique 79

Le taux de décrochage scolaire se réduit mais la crise sanitaire pourrait inverser la tendance

(pourcentages des personnes agées de 18 a 24 ans)

[ 2019 @® 2010

Source: Eurostat.

cursus professionnel durant leurs études secondaires
dépasse largement celui de ceux ayant suivi la filiere
générale et est proche de celui des diplomés du
supérieur.

Graphique 80

Pour tous, I'acquisition de compétences numériques
s'avere indispensable. En 2019, 62 % des Belges agés
de 25 a 64 ans indiquaient étre en mesure de réaliser
des manipulations informatiques de base ou plus

La participation a I’éducation et a la formation est toujours trop faible

(pourcentages des personnes agées de 25 a 64 ans, au cours des quatre semaines précédant I'enquéte)
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avancées. C'est a peine plus que la moyenne euro-
péenne (58 %) et nettement moins qu’en Finlande
(83%), qu'aux Pays-Bas (81%) ou qu'en Suede
(77 %). La marge de progrés est immense.

L'acceés a la formation continue est la clé pour mettre
a jour ces compétences numériques et pour faciliter la
transition vers des professions émergentes. Pourtant,
selon I'enquéte sur les forces de travail, en 2019,
moins d'une personne agée de 25 a 64 ans sur dix
(8,2 %) avait suivi une formation au cours des quatre
semaines précédant I'enquéte. C'est un résultat tres
en deca des performances des meilleurs, notamment
les pays nordiques, ou c’est le cas de plus d'une per-
sonne sur quatre, et aucune amélioration notable n'a
été observée ces dix dernieres années. Les travailleurs
peu diplémés, qui pourraient en tirer un large béné-
fice, notamment en termes de compétences numé-
riques, sont ceux qui y ont le moins recours (3,4 %).
Sur le plan régional, Bruxelles se démarque par un
taux de participation a la formation sensiblement plus
élevé. Celui-ci s'explique notamment par la spéciali-
sation relative de cette région dans des activités qui
offrent proportionnellement plus de formations aux
travailleurs, par la plus forte proportion de diplémés
du supérieur parmi ses habitants et par sa population
relativement jeune comparativement a celles des deux
autres régions. Les 55 ans et plus sont de fait ceux
dont la participation a une formation est la moins
fréquente (4 %).

Il faut continuer d’agir pour résoudre
les autres défis structurels se posant
au marché du travail belge

Les rigidités généralement identifiées sur le marché
du travail belge, telles que le manque de mobilité
professionnelle et géographique, le lien trop étroit
entre salaire et ancienneté
mais distendu entre salaire
et productivité, la fisca-
lité élevée sur les revenus
du travail, ou encore les
pieges financiers du chémage, pour n‘en citer que
quelgues-unes, apparaissent aussi comme des freins
a une (ré)allocation optimale des ressources au sortir
de la crise.

Un emploi stable peut constituer un gage de qualité
de la carriere. Sur ce point, la Belgique se situe a un
niveau relativement élevé sur I'échiquier européen,

tout en ne se démarquant pas fondamentalement.
Si on considere I'ensemble de la population en age
de travailler, 63 % des salariés sont occupés depuis
cing ans ou plus aupres du méme employeur, contre
60 % en moyenne dans I'UE. Dans les pays nordiques,
I'emploi est nettement moins stable, puisque moins
de la moitié des salariés travaillent pour la méme firme
depuis plus de cing ans et que prés d'un sur cing a
été engagé depuis moins d'un an. En Belgique, ce
n'est le cas que de 11,6 % des travailleurs. Les pays
voisins, quant a eux, présentent un niveau de stabilité
d’emploi plus proche de celui de la Belgique, bien
qgu'une plus large proportion des travailleurs soient
nouvellement engagés (13% en Allemagne, 14 %
en France et 15 % aux Pays-Bas). Cette stabilité doit
cependant reposer sur des criteres économiques, en
ce qu'elle doit refléter le bon appariement entre
le travailleur et I'employeur, qui permet au premier
d’évoluer dans son métier et au second de bénéficier
d'une main-d’ceuvre compétente adaptée aux besoins
de son entreprise.

La progression salariale étant liée a I'ancienneté du
travailleur — indicateur simple a mesurer et censé
refléter la productivité —, la longévité de la relation
entre employeur et employé releve progressivement
les niveaux de rémunération. Dans un rapport de no-
vembre 2020, le Conseil central de I"'économie (CCE)
a constaté que, si la plupart des commissions pari-
taires ont conclu des conventions collectives de travail
qui définissent des barémes prévoyant une augmenta-
tion des salaires selon I'ancienneté ou |'expérience, la
tension salariale qui en ressort varie considérablement
d'un statut professio