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INTRODUCTION

L’aperçu de la situation économique de la
Belgique pour l’année en cours a pour objectif,
d’une part, de faire état des développements
récents et, d’autre part, de présenter les projec-
tions macroéconomiques pour l’ensemble de
l’année 2001.

Le premier chapitre de cet article est consacré à
l’environnement international. Il analyse d’abord
les évolutions récentes de l’activité et des prix
ainsi que les développements monétaires et
financiers dans les principales zones écono-
miques du monde. Il comprend ensuite une
synthèse des prévisions de printemps des insti-
tutions internationales – FMI, OCDE et CE – en
matière de croissance et d’inflation. Les projec-
tions pour la zone euro établies par les services
de l’Eurosystème, dont les principaux résultats
sont publiés dans le numéro de juin du bulletin
mensuel de la BCE, et les hypothèses qui les
sous-tendent sont également résumées dans ce
chapitre. Celui-ci se termine par une apprécia-
tion des risques qui pèsent actuellement sur les
perspectives économiques.

Les projections de l’Eurosystème sont réalisées
en collaboration par la BCE et les banques cen-
trales nationales. Le volet belge en est présenté
de manière détaillée dans la suite de l’article.
La situation conjoncturelle en Belgique et les
projections concernant l’évolution du PIB et des
principales catégories de dépenses en 2001
sont commentées au chapitre 2. Le troisième
chapitre est consacré au marché du travail et
aux coûts salariaux. Le chapitre suivant retrace
l’évolution récente et les perspectives en ma-
tière d’inflation. L’évolution des finances publi-
ques est détaillée dans le chapitre 5. Le dernier
chapitre présente les résultats en termes de
capacité ou de besoin de financement des

différents secteurs, ainsi que le compte courant
de la balance des paiements.

Les projections pour la Belgique ont été établies
sur la base des informations disponibles au
17 mai 2001.

1. ENVIRONNEMENT
INTERNATIONAL

1.1 EVOLUTION RECENTE DE L’ACTIVITE

Aux Etats-Unis, après l’expansion amorcée
en 1992, dont la durée et la vigueur n’ont cessé
de surprendre depuis le milieu des années
nonante, l’activité n’a progressé que de 1 p.c.
au quatrième trimestre de 2000, soit le taux le
plus bas depuis cinq ans. La croissance des

GRAPHIQUE 1  —  INDICATEURS DE CONFIANCE AUX 
ETATS-UNIS

Sources : NAPM (National Association of Purchasing Managers), Réserve fédérale.
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exportations et des investissements a fortement
ralenti, mais l’expansion de la consommation
privée s’est également infléchie. Le ralentisse-
ment s’est surtout marqué dans les secteurs des
technologies de l’information et de la communi-
cation (TIC) et de l’automobile.

Ce rythme plus lent de la croissance s’est
accompagné d’une détérioration importante de
la confiance au cours des derniers mois de
2000. Les indicateurs de confiance des entre-
prises et des ménages ont toutefois affiché un
modeste redressement à partir du début de
cette année. Selon une estimation provisoire, le
PIB aurait progressé de 1,3 p.c. au premier
trimestre de 2001. Néanmoins, il n’est pas exclu
que l’activité ait continué de ralentir les mois
suivants.

Au Japon, la modeste relance de l’économie ob-
servée au début de 2000 a marqué un temps
d’arrêt. Après avoir enregistré un tassement au
troisième trimestre, l’activité n’a que légèrement
progressé au quatrième trimestre de 2000.
Cette dernière évolution est imputable à une ex-
pansion momentanée des investissements des
entreprises, alors que la reprise espérée de la
consommation privée se faisait attendre.

Dans la mesure où près d’un tiers des exporta-
tions japonaises est destiné aux Etats-Unis, le
ralentissement de la croissance américaine en
2001 a des répercussions relativement impor-
tantes sur l’activité au Japon. L’affaiblissement
des exportations au début de l’année a entraîné
une forte diminution de la production indus-
trielle, surtout dans le secteur des TIC. La
baisse de la confiance dans l’industrie a été ac-
compagnée d’un repli des cours boursiers. Avec
la pression déflationniste, la hausse du chô-
mage, la situation défavorable des finances pu-
bliques et l’instabilité politique, ce repli contribue
à l’incertitude des consommateurs.

Par ailleurs, les difficultés du secteur de la
banque et de l’assurance, qui souffre encore de
l’importance des créances douteuses en porte-

feuille, pèsent sur l’activité économique au
Japon. Les banques japonaises demeurent
également vulnérables à d’éventuels effets de
contagion à la suite du recul sensible des cours
de bourse, étant donné que les actions repré-
sentent souvent une part importante de leur
fonds propres. En avril 2001, le gouvernement a
toutefois annoncé un nouveau train de mesures
en vue de remédier aux faiblesses du système
bancaire.

Après avoir atteint un pic au deuxième trimestre
de 2000, la croissance de l’activité économique
dans la zone euro a été moins rapide au second
semestre. Le ralentissement a été sensible en
Allemagne, mais le rythme d’expansion s’est
également affaibli en France et en Italie. Même
si l’indicateur de confiance des ménages s’est
maintenu à un niveau élevé dans la plupart des
pays, la croissance de la consommation privée a
ralenti. Ce fléchissement peut être attribué à la
perte de revenu réel consécutive à la détériora-
tion des termes de l’échange résultant notam-
ment de la hausse des prix pétroliers et de la
faiblesse de l’euro.

GRAPHIQUE 2  —  EVOLUTION RECENTE DE L’ACTIVITE 
DANS LA ZONE EURO

Source : CE.
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Au cours des premiers mois de l’année 2001, la
confiance des entreprises s’est fortement dété-
riorée dans la zone euro. Le repli a été notable
en Allemagne ainsi qu’en Italie et, dans une
moindre mesure, en France.

1.2 EVOLUTIONS FINANCIERES

La Réserve fédérale des Etats-Unis a considé-
rablement assoupli sa politique monétaire durant
les cinq premiers mois de 2001. Elle a en effet
réduit à cinq reprises de 50 points de base son
objectif pour le taux des fonds fédéraux, le ra-
menant de 6,5 p.c. à 4 p.c. Si une réorientation
de la politique monétaire était anticipée dès la
fin de 2000, en raison de signes précurseurs
d’un ralentissement de l’économie américaine,
l’ampleur cumulée des baisses de taux, de
même que le fait que deux de celles-ci aient été
décidées en dehors du calendrier des réunions
du Federal Open Market Committee, lui ont
donné un caractère exceptionnel. La banque
centrale américaine a justifié son action princi-
palement par son inquiétude concernant la
moindre rentabilité des entreprises, la forte con-
traction des dépenses d’investissement et les
conséquences possibles de la chute des cours
boursiers sur la consommation des ménages.
Dans le même temps, elle a cependant réaf-
firmé sa confiance dans le maintien d’un rythme
élevé de croissance de la productivité.

Au Japon, devant l’essoufflement de la reprise
économique qui s’était dessinée en 1999 et
2000 et les risques d’entraînement liés au
ralentissement de l’économie américaine, la
banque centrale a abaissé le 28 février 2001
son principal taux directeur de 10 points de
base, le ramenant à 0,15 p.c. Par la suite, au
mois de mars, elle est virtuellement revenue à la
politique de taux zéro abandonnée en août
2000, en décidant de retenir désormais comme
cible opérationnelle les réserves monétaires plu-
tôt que les taux d’intérêt et de mener une politi-
que d’élargissement de la liquidité jusqu’à ce
que le taux d’inflation redevienne positif.

De son côté, le Conseil des gouverneurs de la
BCE a abaissé ses taux de 25 points de base le
10 mai 2001, amenant le taux de soumission
minimal pour les opérations principales de
refinancement à 4,5 p.c. En ce qui concerne le
premier pilier de la stratégie de politique moné-
taire de l’Eurosystème, la croissance de M3 est
demeurée sur la trajectoire baissière qu’elle suit
depuis le printemps 2000 et, au premier trimes-
tre de 2001, elle n’était plus que légèrement
supérieure à la valeur de référence de 4,5 p.c.
De plus, il a été établi que ces chiffres de crois-
sance étaient biaisés dans la mesure où ils se
basaient sur un agrégat M3 qui incluait, faute de
pouvoir les distinguer, certains titres détenus par
des non-résidents de la zone euro. Parmi
ceux-ci, la détention de parts d’OPC monétaires
a désormais pu être isolée et il est apparu que
la croissance de M3 se situait à un niveau
plus faible et enregistrait une décélération plus
rapide qu’il n’était estimé auparavant. La crois-
sance du crédit au secteur privé s’étant
également ralentie, quoique dans une moindre
mesure, les risques à la hausse pour l’évolution
à moyen terme des prix en provenance du
premier pilier ont donc disparu.

Les informations issues du second pilier ont
quant à elles été dans le sens d’une réduction
de ces risques, sans toutefois indiquer leur
disparition. Ainsi, en s’établissant à 2,6 p.c.
en février et mars, puis à 2,9 p.c. en avril, le
rythme annuel de croissance de l’indice des prix
à la consommation harmonisé est demeuré
supérieur à la valeur de référence de moyen
terme de 2 p.c., et l’inflation sous-jacente s’est
inscrite à la hausse, indiquant que les effets
indirects du renchérissement du pétrole et de
la dépréciation de l’euro se font encore sentir.
Dans ce contexte, le maintien de la modération
salariale a contribué à contenir les pressions sur
les prix. Par ailleurs, bien que les perspectives
de croissance économique en 2001 dans la
zone euro aient été revues à la baisse à la suite
de la détérioration de l’environnement internatio-
nal, elles demeurent, selon la plupart des prévi-
sionnistes, proches de la croissance potentielle.
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Enfin, si les indicateurs de confiance des chefs
d’entreprise ont reculé, ceux des consomma-
teurs restent à un haut niveau.

Dans les trois principales économies mondiales,
les taux d’intérêt à long terme, qui s’étaient
repliés en décembre 2000, ont encore légère-

ment diminué au cours des quatre premiers
mois de 2001. Aux Etats-Unis, l’écart entre
les taux à dix ans et les taux à trois mois est
redevenu positif au mois d’avril : après s’être in-
versée pendant une grande partie de l’année
2000 et au début de 2001, la courbe des ren-
dements a ainsi retrouvé une pente légèrement

GRAPHIQUE 3  —  EVOLUTIONS FINANCIERES DANS LES PRINCIPALES ECONOMIES

(moyennes mensuelles)

Sources : BRI, BCE, Reuters, Stoxx Limited, BNB.
1 Fin du mois.
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ascendante. Par ailleurs, la comparaison des
rendements des obligations nominales et in-
dexées fait apparaître une hausse des anticipa-
tions inflationnistes. Dans la zone euro, celles-ci
ont au contraire été stables.

Sur les marchés des changes, le cours de la
monnaie japonaise a, au cours des quatre pre-
miers mois de 2001, pleinement réagi à la nou-
velle détérioration des perspectives de crois-
sance de l’économie nationale. Le yen s’est ainsi
déprécié de 8 p.c. en termes effectifs entre les
mois de décembre 2000 et avril 2001. Dans le
même temps, l’euro et le dollar des Etats-Unis
se sont appréciés, de 2,3 et 4,1 p.c. respective-
ment. Vis-à-vis du dollar, l’euro a poursuivi en
janvier 2001 son mouvement d’appréciation en-
tamé à l’automne 2000. Dans les mois qui ont
suivi, il a reculé à nouveau, malgré les révisions
à la baisse des perspectives à court terme de
croissance aux Etats-Unis et le maintien proba-
ble d’une croissance proche de son potentiel
dans la zone euro. Au total, le cours de l’euro
vis-à-vis du dollar se situait en avril 2001 à
son niveau de décembre 2000, soit 4,3 p.c.
au-dessus de son plancher d’octobre 2000.

Les corrections des cours des actions entamées
en 2000 se sont poursuivies pendant le premier
trimestre de 2001, avant que les marchés bour-
siers américains ne repartent à la hausse en
avril, mouvement qui a été renforcé par la qua-
trième baisse des taux d’intérêt de la Réserve
fédérale et suivi par les bourses européennes.
Elles ont été particulièrement importantes sur le
Nasdaq, marché spécialisé dans les valeurs di-
tes technologiques. Ces valeurs ont en effet
subi de plein fouet les conséquences de la ré-
duction des dépenses d’investissement des en-
treprises et du ralentissement de la croissance
économique aux Etats-Unis. En avril 2001, l’in-
dice Nasdaq composite se situait ainsi un peu
moins de 60 p.c. au-dessous du record établi au
mois de février 2000. L’ensemble des secteurs
ont cependant été touchés par ces corrections
de cours : en avril 2001, les principaux indices
européen et américain avaient en effet perdu

quelque 20 p.c. de leur valeur par rapport au
sommet atteint dans le courant de l’année
2000. Enfin, au Japon, la lente détérioration des
cours boursiers entamée au début de 2000 a
ramené en avril 2001 l’indice Nikkei 225 au ni-
veau d’octobre 1998, effaçant les gains enre-
gistrés en 1999.

1.3 PERSPECTIVES POUR 2001

Alors que la situation économique était particu-
lièrement incertaine au moment où elles ont été
établies, les prévisions de printemps des orga-
nismes internationaux pour 2001 laissent appa-
raître une remarquable convergence de vues.
Après une progression exceptionnellement vi-
goureuse de l’activité, de 4,8 p.c., en 2000, l’éco-
nomie mondiale devrait croître de 3,2 à 3,3 p.c.
en 2001. Même si un certain ralentissement par
rapport aux résultats enregistrés à la fin de
1999 et au début de 2000 était souhaitable et
prévisible, la décélération dans la première moi-
tié de 2001 semble plus importante que prévu
initialement. En particulier, les perspectives de
croissance aux Etats-Unis ont été révisées à la
baisse à plusieurs reprises depuis la fin de l’an
passé. L’échec de la reprise de l’économie japo-
naise et le léger recul du rythme de la crois-
sance européenne contribuent toutefois aussi à
ce profil de croissance de l’économie mondiale.

Les autres économies devraient également affi-
cher une progression moins rapide en 2001
qu’en 2000. Pour les économies émergentes,
particulièrement les pays d’Asie, le recul résulte-
rait de l’importance de leurs relations économi-
ques avec les Etats-Unis.

Il est généralement admis que le ralentissement
de la croissance américaine ne sera que de
courte durée, si bien que, en raison notamment
d’une politique monétaire accommodante, la
consommation et les investissements devraient
se renforcer pendant la seconde moitié de
2001. L’assouplissement prévu de la politique
budgétaire pourrait également contribuer à une
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telle reprise. La croissance économique pour
l’année 2001 se situerait entre 1,5 et 1,7 p.c., ce
qui correspond au taux le plus faible depuis
1991.

Dans ce contexte, la progression de l’emploi de-
vrait également fléchir en 2001, ce qui se tra-
duirait par une légère hausse du chômage, qui
passerait à 4,5 p.c. environ de la population ac-
tive, après avoir atteint un plancher historique de
4 p.c. en 2000.

Les coûts salariaux par travailleur devraient for-
tement augmenter en 2001 et, étant donné que
l’augmentation de la productivité du travail de-
vrait s’essouffler, la progression du coût salarial
par unité produite s’accélérerait de manière
marquée. L’inflation, mesurée à l’aide de l’indice
des prix à la consommation, devrait toutefois
régresser, notamment sous l’effet de la stabili-
sation des prix pétroliers.

En 2001, l’économie japonaise ne devrait, selon
les prévisions des organismes internationaux,

croître que de 0,6 à 1 p.c. A côté de la faiblesse
de la demande intérieure, les exportations souf-
frent du ralentissement de la croissance de
l’économie mondiale, en particulier américaine.
Par ailleurs, la marge de manœuvre pour stimu-
ler l’économie japonaise par le biais de la politi-
que macroéconomique est restreinte, dans la
mesure où la banque centrale japonaise mène à
nouveau depuis mars une politique de taux zéro
et que la situation défavorable des finances pu-
bliques n’autorise pas la poursuite d’une orienta-
tion expansionniste de la politique budgétaire.

En raison de l’absence de reprise de l’économie
japonaise et des restructurations opérées dans
les entreprises, l’emploi devrait diminuer en
2001 pour la quatrième année consécutive, de
sorte que le chômage devrait augmenter pour
se situer, selon les prévisions, entre 4,7 et
5,3 p.c. de la population active.

Le ralentissement général de l’activité attendu
pour 2001 devrait s’accompagner d’une décélé-
ration substantielle de la croissance du com-

TABLEAU 1 — PREVISIONS DE PRINTEMPS DES ORGANISMES INTERNATIONAUX POUR 2001

(pourcentages de variation par rapport à l’année précédente, sauf mention contraire)

Sources : CE, FMI, OCDE.
1 Indice des prix à la consommation pour le FMI et la CE, déflateur de la consommation privée pour l’OCDE.
2 Pourcentages de la population active.

FMI OCDE CE

2000 2001 2000 2001 2000 2001

PIB en volume

Etats-Unis  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,0 1,5 5,0 1,7 5,0 1,6

Japon . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,7 0,6 1,7 1,0 1,7 1,0

Zone euro  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,4 2,4 3,4 2,6 3,4 2,8

Inflation 1

Etats-Unis  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,4 2,6 2,4 1,9 3,3 2,7

Japon . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . —0,6 —0,7 —1,2 —0,7 —0,7 —0,3

Zone euro  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,4 2,3 2,2 2,2 2,4 2,3

Taux de chômage 2

Etats-Unis  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,0 4,4 4,0 4,6 4,0 4,6

Japon . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,7 5,3 4,7 4,9 4,7 4,7

Zone euro  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,0 8,4 9,0 8,3 8,9 8,5
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merce mondial. En 2000, la forte demande en
importations de l’économie américaine et des
pays exportateurs de pétrole et la reprise plus
rapide que prévu des pays émergents d’Asie
se sont soldées par une progression exception-
nellement vigoureuse du commerce mondial :
mesurée au moyen du volume des exportations,
elle a atteint plus de 12 p.c. contre moins de
5 p.c. un an plus tôt. En 2001 l’augmentation
du commerce mondial devrait revenir à 7 p.c.
environ.

1.4 PROJECTIONS DE L’EUROSYSTEME
POUR LA ZONE EURO

La BCE vient de publier les projections écono-
miques pour la zone euro 1. Ces projections, éta-
blies conjointement par les experts de la BCE et
des banques centrales nationales de la zone
euro constituent un élément pris en compte par
le Conseil des gouverneurs pour son évaluation
des perspectives d’évolution des prix et des ris-
ques pour la stabilité des prix dans le cadre du
second pilier de la stratégie de la politique mo-
nétaire de la BCE. Pour faciliter les délibérations
du Conseil, les taux d’intérêt à court terme sont
fixés sur l’horizon des projections au niveau ob-
servé au moment de leur établissement, de ma-
nière à faire apparaître les conséquences éven-
tuelles du maintien des taux d’intervention de la
politique monétaire. De ce fait, ces projections
diffèrent des prévisions des institutions interna-
tionales, qui prennent en compte une réaction
de la politique monétaire.

En outre, les projections se fondent sur un en-
semble d’hypothèses, relatives notamment aux
taux d’intérêt à long terme, aux taux de change,
et à l’environnement international. Les taux d’in-
térêt à long terme en euro retenus résultent des
anticipations du marché; ils se situaient à 5 p.c.

au moment de l’établissement des projections,
et se maintiendraient à ce niveau jusqu’à la fin
de 2001. Les cours de change bilatéraux de
l’euro sont maintenus constants. Conformément
à l’évolution des prix implicites reflétée dans les
contrats à terme, les cours mondiaux de pétrole
devraient demeurer stables dans le courant de
2001. En moyenne sur l’année, le baril de brent
serait coté à 26,5 dollars, c’est-à-dire une
baisse de 6,5 p.c. par rapport à 2000. Enfin,
l’appréciation portée sur l’environnement inter-
national dans le cadre des projections de l’Euro-
système est sensiblement la même que celle
des autres organismes internationaux. Ainsi, la
croissance de la demande extérieure de la zone
euro passerait de 12 p.c. en 2000 à 5,8 p.c. en
2001, avant de se redresser quelque peu.

Selon ces projections, l’expansion de l’activité de
la zone euro devrait se ralentir, pour revenir de
3,4 p.c. en 2000 à un rythme compris entre 2,2
et 2,8 p.c. en 2001.

Ce ralentissement de la croissance est en
grande partie imputable au recul de la progres-
sion des exportations, en raison du ralentisse-
ment de l’économie mondiale.

Ce recul s’accompagnerait d’un affaiblissement
de la demande intérieure. La croissance des in-
vestissements des entreprises devrait se ralentir
en raison de l’affaiblissement de la demande in-
ternationale et d’une progression modeste des
profits. Le rythme d’augmentation de la consom-
mation privée diminuerait en 2001, même si
celle-ci continuerait d’être soutenue par l’expan-
sion du revenu disponible réel. Toutefois, le taux
d’épargne devrait augmenter en raison de pers-
pectives moins favorables que les dernières
années en matière d’emploi et, dans certains
pays, du repli des plus-values, voire de moins-
values, sur les marchés immobiliers et boursiers.

En 2001, l’inflation, mesurée à l’aide de l’indice
des prix à la consommation harmonisé, devrait
se situer entre 2,3 et 2,7 p.c., soit une progres-
sion comparable à celle de l’année précédente

1 Pour des raisons de comparabilité, la Grèce est reprise dans la zone
euro y compris pour la période antérieure au 1er janvier 2001, date de
son entrée dans l’UEM.
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(2,4 p.c.). L’effet du recul des prix à l’importation
serait annulé par une accélération des prix inté-
rieurs. Celle-ci résulte de l’évolution des coûts
salariaux unitaires et de l’influence temporaire
qu’exercent encore les effets différés du haut
niveau des prix de l’énergie en 2000 et la
hausse des prix des produits alimentaires, en
raison des maladies affectant le cheptel.

Les projections relatives à la zone euro doivent
être considérées comme le résultat le plus pro-
bable étant donné les hypothèses sur lesquelles
elles sont fondées. Comme pour toutes prévi-
sions, différents risques sont susceptibles de
perturber ces scénarios.

Au stade actuel, on peut considérer que la princi-
pale incertitude porte sur l’environnement interna-
tional et, plus particulièrement, sur le risque d’un
ralentissement plus important et plus long que
prévu aux Etats-Unis. La reprise de la consom-
mation outre-Atlantique pourrait être tempérée
par des effets de richesse négatifs consécutifs à
la chute des cours de bourse qui avait été enre-
gistrée l’année passée et qui pourrait perdurer si
les prévisions de bénéfice des entreprises cotées
se détérioraient. Le risque est également grand
que les ménages soient moins enclins, dans ces
conditions, à contracter de nouvelles dettes afin

de maintenir l’expansion de leurs dépenses. La
relance des investissements pourrait aussi se
faire attendre si la phase récente d’expansion a
conduit à un surinvestissement.

Par ailleurs, quelques incertitudes pèsent sur
l’incidence des différents canaux de trans-
mission d’un affaiblissement de l’environnement
international tant sur la demande que sur l’offre
dans la zone euro. Outre les effets directs qui
s’exercent par le biais du commerce, l’économie
peut aussi être touchée par l’effet sur les cours
de bourse consécutif à la globalisation des mar-
chés financiers ou par l’incidence sur les inves-
tissements et la rentabilité d’entreprises euro-
péennes possédant des filiales américaines. De
plus, la persistance d’informations défavorables
sur l’environnement international peut affecter la
confiance des entreprises et des ménages de la
zone euro.

En ce qui concerne l’inflation, les risques restent
équilibrés. Une croissance de l’activité plus fai-
ble que prévu pourrait conduire à une hausse
des prix moins élevée. En revanche, une évolu-
tion moins favorable des prix pétroliers et un im-
pact plus fort des maladies frappant le bétail
constituent à court terme un risque à la hausse
pour l’inflation.

TABLEAU 2 — PROJECTIONS DE L ’EUROSYSTEME

(pourcentages de variation par rapport à l’année précédente)

Sources : BCE, BNB.

Zone euro p.m. : Belgique

2000 2001 2000 2001

Inflation (IPCH) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,4 2,3 - 2,7 2,7 2,2

PIB en volume  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,4 2,2 - 2,8 4,0 2,6

dont :

Consommation privée  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,7 2,2 - 2,6 3,1 2,3

Formation brute de capital fixe  . . . . . . . . . . . . . 4,6 2,3 - 4,5 4,5 2,8

Exportations  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12,2 5,0 - 7,9 11,8 2,9

Importations  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,9 4,9 - 8,3 11,4 2,7
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2. ACTIVITE ECONOMIQUE

2.1 VUE D’ENSEMBLE

Après avoir été exceptionnellement dynamique, et
avoir dépassé en moyenne 5 p.c. en termes
annuels pendant la seconde moitié de 1999 et
au premier trimestre de 2000, la croissance tri-
mestrielle du PIB en volume a fléchi, revenant à
1,5 p.c. en moyenne au cours des deux trimestres
suivants. Exprimée à un an d’écart, ce qui atténue
l’importance des variations accidentelles d’un tri-
mestre à l’autre, la variation du PIB est ainsi
revenue de 5,4 p.c. au premier trimestre 2000 à
3,2 p.c. Ce ralentissement a réduit les tensions
qui se seraient finalement manifestées si l’activité
avait continué de croître à un rythme largement
supérieur aux possibilités de l’économie.

Au quatrième trimestre de 2000, le PIB a aug-
menté, sur une base annuelle, de près de 5 p.c.
par rapport au trimestre précédent, soit plus
que ce qui était généralement attendu. A ce
moment, le taux d’utilisation des capacités de
production dans l’industrie manufacturière était
de 84,7 p.c., égalisant le record atteint au début
de 2000.

Selon les premières estimations « flash » de
l’ICN, la croissance trimestrielle du PIB est reve-
nue à 2 p.c. au premier trimestre de 2001. Pour
sa part, l’indicateur de conjoncture synthétique
global de la Banque a fortement reculé à partir
de février. Ce recul, qui s’est manifesté principa-
lement dans l’industrie manufacturière, serait en
grande partie lié à la détérioration attendue de
l’environnement international. Selon cet indica-
teur, l’affaiblissement de l’activité devrait dès lors
se poursuivre. Il devrait toutefois être temporaire,
compte tenu de la reprise progressive des
marchés à l’exportation attendue pour la fin de
l’année dans le cadre de ces projections. Par
ailleurs, la consommation privée devrait demeu-
rer ferme, en raison d’une progression sensible
du revenu disponible réel et de perspectives de
réduction des prélèvements fiscaux. L’indicateur

synthétique de confiance dans le commerce est
d’ailleurs demeuré stable depuis le début de
2000, à un niveau supérieur à sa moyenne de
long terme. La confiance des consommateurs a,
quant à elle, reculé depuis février 2001, prin-
cipalement en raison d’une détérioration de

GRAPHIQUE 4  —  INDICATEURS DE CONJONCTURE 
RECENTS POUR LA BELGIQUE

Sources : ICN, BNB.
1 Pourcentages de variation à prix constants par rapport au trimestre corres-

pondant de l’année précédente.
2 Données corrigées des variations saisonnières.
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l’appréciation que ceux-ci portent sur la situation
économique générale. En revanche, ils n’ont que
faiblement revu leur jugement sur leur situation
financière propre.

Au total, compte tenu des hypothèses retenues
en matière d’environnement international et des
résultats attendus pour la zone euro, le PIB
augmenterait de 2,6 p.c. en 2001, contre 4 p.c.
l’année précédente. Toutefois, il est évident que
les risques présentés au chapitre précédent
pour la zone euro s’appliquent également à la
Belgique. Comme ils sont de nature à peser
sur l’activité, le ralentissement de la croissance
en Belgique serait, s’ils devaient se concrétiser,
plus prononcé ou durerait plus longtemps que
prévu.

2.2 EVOLUTIONS ATTENDUES DES
PRINCIPALES CATEGORIES DE
DEPENSES

La croissance des débouchés extérieurs devrait
se ralentir de manière sensible en 2001, entraî-
nant un recul de la progression du volume des
exportations de biens et services, ce que con-
firme la détérioration de l’appréciation que les
chefs d’entreprise portent sur l’évolution des
commandes étrangères de produits semi-finis.
Même si la baisse des importations de la zone
euro devait être un peu moins marquée que
celle des autres régions du monde, la crois-
sance des marchés à l’exportation de la Belgi-
que devrait se contracter de plus d’un tiers
cette année par rapport à 2000. En outre,
compte tenu de l’hypothèse de stabilité du taux
de change de l’euro pendant la période cou-
verte par les projections, les exportateurs bel-
ges ne bénéficieraient plus, au contraire de l’an-
née précédente, d’un avantage additionnel en
termes de prix par rapport à leurs concurrents
hors de la zone euro.

De plus, le profil des exportations dans le cou-
rant de l’année 2000 pèse fortement sur le taux
de variation annuel moyen de 2001, de sorte

qu’au total celui-ci s’établirait à 2,9 p.c. En 2000,
les exportations de biens et services avaient
augmenté de 11,8 p.c.

En dépit de la dégradation des perspectives de
demande extérieure, la hausse des investisse-
ments des entreprises ne se ralentirait que lé-
gèrement, passant de 4,6 p.c. en 2000 à
4,1 p.c. en 2001. En effet, le fléchissement de
la croisance de la demande intérieure globale
serait pour sa part limité. De plus, les entrepri-
ses devraient encore bénéficier cette année de
possibilités favorables de financement interne,
en raison d’une rentabilité satisfaisante, tandis
que les conditions de financement par le re-
cours au crédit se sont récemment assouplies,
puisque la hausse des taux d’intérêt sur les
crédits à l’investissement, amorcée en 1999,
s’est interrompue au cours du quatrième trimes-
tre de 2000 pour faire place à une baisse au
cours du premier trimestre de cette année.

GRAPHIQUE 5  —  EXPORTATIONS ET COMMANDES 
ETRANGERES DE PRODUITS SEMI-FINIS

Sources : ICN, BNB.
1 Pourcentages de variation à prix constants par rapport au trimestre correspon-

dant de l’année précédente.
2 Enquête dans l’industrie manufacturière, données corrigées des variations 

saisonnières.
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D’après l’enquête trimestrielle réalisée par la
Banque, le taux d’utilisation des capacités de
production dans l’industrie manufacturière s’est
réduit au cours du premier trimestre de 2001,
après le sommet atteint à la fin de l’année
dernière. Toutefois, le niveau actuel reste supé-
rieur à celui enregistré en moyenne pendant les
années 1995 à 2000, période durant laquelle
les investissements des entreprises ont consti-
tué une composante particulièrement dynami-
que de la croissance.

La croissance annuelle moyenne de la consom-
mation des particuliers reviendrait de 3,1 p.c. en
2000 à 2,3 p.c. en 2001. Ce ralentissement
n’est pas lié à la progression du revenu disponi-
ble réel, qui, au contraire, s’accélérerait pour
passer de 2 à 2,7 p.c., soit un rythme supérieur
à celui de la consommation. Ainsi, après un
mouvement de baisse ininterrompu depuis
1994, le taux d’épargne des particuliers aug-
menterait en 2001 pour représenter 15,7 p.c. du
revenu disponible, contre 15,4 p.c. en 2000.
Cette hausse compenserait la réduction involon-
taire du taux d’épargne consentie par les parti-

culiers pour amortir partiellement la perte de
pouvoir d’achat qu’ils ont subie au milieu de l’an
passé, lorsque les prix des produits pétroliers
étaient très élevés. Malgré cette baisse tempo-
raire du taux d’épargne, la consommation avait
été très faible aux deuxième et troisième trimes-
tres de 2000. Elle avait cependant retrouvé du
tonus dès le quatrième trimestre et, compte tenu
de perspectives favorables pour les ménages en
matière de revenus, à la fois pour les prochains
mois et sur un horizon plus lointain, ce dyna-
misme devrait se maintenir dans le courant de
2001.

Le revenu primaire des particuliers augmenterait
de 4,9 p.c. en 2001, soit un taux de variation lé-
gèrement inférieur à celui observé en 2000
(5,1 p.c.). Les salaires et traitements, qui repré-
sentent plus des deux tiers du revenu primaire,
s’accroîtraient, comme en 2000, d’environ 5 p.c.,
le ralentissement des créations d’emplois – dont
il sera question dans le chapitre suivant – étant
compensé par une augmentation plus rapide du
salaire moyen par personne, principalement
dans le secteur public.

TABLEAU 3 — PIB ET PRINCIPALES CATEGORIES DE DEPENSES AUX PRIX DE 1995

(pourcentages de variation par rapport à l’année précédente)

Sources : ICN, BNB.
1 Y compris les indépendants et les institutions sans but lucratif au service des ménages.
2 Contribution à la variation du PIB.

1996 1997 1998 1999 2000 2001 e

Dépenses de consommation finale des particuliers 0,7 2,1 3,3 1,9 3,1 2,3

Logements . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . —4,0 4,9 2,3 0,1 2,8 2,8

Dépenses publiques  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,7 0,3 1,4 4,5 2,5 1,3

Dépenses de consommation finale . . . . . . . . . . . . 2,4 0,1 1,4 3,4 2,0 2,1

Investissements  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . —6,8 3,0 0,6 19,8 7,6 —7,9

Formation brute de capital fixe des entreprises 1 . . 3,8 7,8 5,9 4,8 4,6 4,1

Variation des stocks 2 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . —0,2 0,0 0,6 —0,7 0,3 0,0

Total des dépenses intérieures  . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,9 2,6 3,9 2,1 3,4 2,4

Exportations de biens et services . . . . . . . . . . . . . . . . 1,2 6,7 4,4 5,2 11,8 2,9

Importations de biens et services . . . . . . . . . . . . . . . . 0,8 5,7 6,5 4,5 11,4 2,7

Exportations nettes de biens et services 2 . . . . . . . . 0,3 0,9 —1,2 0,7 0,8 0,3

PIB . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,2 3,4 2,4 2,7 4,0 2,6
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En hausse de 3,8 p.c. en termes nominaux, les
revenus de la propriété des ménages devraient
s’accroître suivant un rythme proche de celui en-
registré l’année précédente. D’une part, la pro-
gression des revenus d’intérêts serait modérée
puisque le rendement des actifs à long terme
continuerait de diminuer tandis que celui des
actifs à court terme augmenterait, mais nette-
ment moins fortement qu’en 2000. D’autre part,
la hausse des dividendes perçus serait soute-
nue, eu égard à la vive augmentation du revenu
disponible des sociétés en 2000.

Le revenu des propriétaires entrepreneurs et
l’excédent brut d’exploitation des ménages aug-
menteraient l’un et l’autre d’environ 5 p.c. en
2001. Dans le premier cas, cette progression
résulterait de la croissance soutenue de l’acti-
vité. Dans le cas de l’excédent brut d’exploitation
des ménages, c’est la progression des loyers qui
serait à l’origine de l’augmentation.

Les transferts versés par les particuliers
augmenteraient pour leur part moins vite que
les revenus primaires, en raison notamment de
l’effet sur une année pleine des réductions de
cotisations sociales introduites en avril 2000, et
du démantèlement progressif de la cotisation
complémentaire de crise. Les transferts perçus
par les particuliers progresseraient pour leur
part de 4,3 p.c., soit un rythme nettement supé-
rieur à celui enregistré l’année précédente. Au
total, le revenu disponible nominal des particu-
liers s’accroîtrait de 5 p.c. en 2001, contre une
augmentation de 4,5 p.c. l’an passé.

Comme l’année précédente, les investissements
en logements devraient progresser de 2,8 p.c.
en termes réels en 2001.

Les dépenses de consommation publique aug-
menteraient, quant à elles, de 2,1 p.c. en volume,
soit également un rythme proche de celui observé
en 2000. Après deux années de croissance très
forte, à la suite de travaux effectués à l’approche
des élections communales, les investissements
des pouvoirs publics devraient reculer de près
de 8 p.c. en 2001. Ce mouvement résulte aussi
de désinvestissements, par le biais de ventes de
bâtiments.

Au total, la contribution de la demande inté-
rieure finale à la croissance du PIB passerait de
3 p.c. en 2000 à 2,3 p.c. en 2001. Toutefois, ce
recul s’explique pour une part importante par la
diminution des investissements des pouvoirs lo-
caux. De plus, le ralentissement évoqué plus
haut de la consommation privée en 2001 ré-
sulte principalement de facteurs temporaires,
liés notamment aux prix pétroliers élevés l’année
précédente. Dès lors, compte tenu de ces élé-
ments, la demande intérieure continuerait d’être
ferme en Belgique cette année.

La progression des importations de biens et
services devrait revenir de 11,4 à 2,7 p.c., sous
l’effet conjugué du ralentissement des exporta-
tions et de la demande intérieure finale et
d’une contribution plus faible de la variation des

GRAPHIQUE 6  —  CONSOMMATION FINALE, REVENU 
DISPONIBLE ET TAUX D’EPARGNE DES 
PARTICULIERS

Sources : ICN, BNB.
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stocks. Dès lors, les exportations nettes de
biens et services devraient, quant à elles, appor-
ter une contribution positive à la croissance en
2001, de l’ordre de 0,3 p.c., soit moins de la
moitié de celle enregistrée l’année précédente.

3. MARCHE DU TRAVAIL ET
COUTS SALARIAUX

3.1 MARCHE DU TRAVAIL

Parallèlement à l’évolution de l’activité, la situa-
tion sur le marché du travail devrait continuer à
évoluer favorablement au cours de l’année sous
revue, sans toutefois rééditer les performances
exceptionnelles enregistrées en 2000. Alors
qu’il avait crû de 1,9 p.c. l’année dernière, le
volume de travail intérieur, qui correspond à la
totalité des heures prestées par l’ensemble des
travailleurs en Belgique, devrait poursuivre sa

hausse au rythme plus modeste de 1 p.c. en
2001. Le taux de croissance de l’emploi inté-
rieur exprimé en termes de personnes occupées
reviendrait pour sa part de 1,8 p.c. en 2000 à
1,4 p.c. en 2001, ce qui représente encore près
de 57.000 emplois supplémentaires. L’affaiblis-
sement de la progression du nombre de person-
nes au travail serait donc moins marqué que
celui du volume d’heures ouvrées. L’écart entre
ces deux grandeurs est déterminé par l’évolution
du nombre moyen d’heures prestées par tra-
vailleur, lui-même dépendant de l’importance du
travail à temps partiel, de la durée convention-
nelle de travail et du chômage temporaire. Or,
outre la poursuite du développement du temps
partiel, les entreprises devraient recourir davan-
tage à la mise en chômage temporaire de leurs
travailleurs en raison du ralentissement de l’acti-
vité économique prévu en 2001, ce qui explique
une hausse du volume de travail moins rapide
que celle de l’emploi.

Les créations d’emplois bénéficieraient principa-
lement aux travailleurs salariés du secteur privé,
dont le nombre augmenterait de 2,1 p.c., soit
54.000 unités. Le volume de travail dans cette
catégorie ne progresserait en revanche que de
1,6 p.c., après, il est vrai, un accroissement re-
cord de 2,8 p.c. en 2000.

En dépit de la croissance soutenue de l’emploi
au cours des dernières années, la Belgique
continue de souffrir d’un handicap structurel im-
portant : le taux d’emploi, c’est-à-dire le rapport
entre le nombre de personnes au travail et la
population en âge de travailler, y demeure infé-
rieur à celui des principaux pays voisins. En
1999, dernière année pour laquelle les données
sont disponibles à l’échelle européenne, le taux
d’emploi global était de 59,3 p.c. en Belgique,
alors que ce ratio atteignait 62,1 p.c. pour l’UE
dans son ensemble. Cet écart s’explique notam-
ment par un taux d’emploi particulièrement fai-
ble dans les catégories d’âge extrêmes. Pour les
plus jeunes, entre 15 et 24 ans, il était en Belgi-
que de 28 p.c. en 1999, contre 38,7 p.c. pour
l’ensemble des Etats membres. En ce qui con-

GRAPHIQUE 7  —  CONTRIBUTION DES COMPOSANTES DES 
DEPENSES A LA CROISSANCE DU PIB

(pourcentages de variation)

Sources : ICN, BNB.
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cerne les personnes âgées de 50 à 64 ans, ces
ratios s’élevaient respectivement à 38,7 et
48,6 p.c. De multiples particularités tant écono-
miques que socio-culturelles expliquent ces dif-
férences de taux d’emploi. Dans un contexte de
croissance économique où des tensions com-
mencent à se faire jour dans certains segments
du marché du travail, une insuffisance relative
de main-d’œuvre constitue un frein au potentiel
de développement de l’économie belge.

Certes, le taux d’emploi a poursuivi sa progres-
sion en l’an 2000, tant au niveau global
(60,5 p.c.) que chez les jeunes (29,1 p.c.) et les
plus âgés (40,4 p.c.). Faute d’informations ré-
centes comparables pour les autres pays de
l’UE, il n’est cependant pas possible de détermi-
ner si la position relative de la Belgique s’est
améliorée. Il n’en demeure pas moins que le

taux d’emploi est encore très éloigné de l’objec-
tif de 70 p.c. à l’horizon 2010, adopté lors du
Conseil européen de Lisbonne, voire de l’objectif
intermédiaire de 67 p.c. pour l’an 2005, déter-
miné en mars dernier au sommet de Stockholm.
Au même moment, il a par ailleurs été décidé
d’atteindre en 2010 un taux d’emploi moyen
dans l’UE de 50 p.c. pour la catégorie d’âge de
55 à 64 ans, ce qui constitue également un défi
important pour la Belgique.

C’est dans ce contexte que les autorités ont ré-
cemment présenté le Plan d’action national pour
l’emploi, que chaque Etat membre de l’UE est
tenu de soumettre annuellement à la Commis-
sion européenne. Ce plan décrit les programmes
déjà en vigueur, ainsi que les mesures prévues
en matière d’emploi afin notamment d’atteindre
les objectifs établis dans le cadre européen.

TABLEAU 4 — EVOLUTIONS SUR LE MARCHE DU TRAVAIL

(moyennes annuelles, pourcentages de variation par rapport à l’année précédente, sauf mention contraire)

Sources : Eurostat, ICN, INS, MET, ONEM, BNB.
1 Le volume de travail correspond au nombre d’équivalents temps plein, multiplié par la durée conventionnelle de travail sur une base annuelle et corrigé pour tenir

compte des heures non prestées par les travailleurs en chômage temporaire.
2 Variation en milliers d’unités du nombre de chômeurs recensés par l’administration, comprenant les chômeurs complets indemnisés demandeurs d’emploi ainsi que les

autres demandeurs d’emploi inoccupés inscrits obligatoirement ou librement.
3 Nombre de chômeurs exprimé en pourcentage de la population active.
4 La population active est égale à la somme de l’emploi national, comprenant l’emploi intérieur et le solde des travailleurs frontaliers, et des demandeurs d’emploi

inoccupés.

1997 1998 1999 2000 2001 e

Emploi

Volume de travail 1

Volume de travail intérieur . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,3 0,9 0,8 1,9 1,0

Volume de travail salarié total . . . . . . . . . . . . . . . 0,6 1,4 1,2 2,4 1,3

Volume de travail salarié privé  . . . . . . . . . . . . . . 0,7 1,7 1,3 2,8 1,6

Personnes occupées

Emploi intérieur . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,8 1,2 1,3 1,8 1,4

Emploi salarié total . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,0 1,7 1,6 2,3 1,8

Emploi salarié privé  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,1 2,0 1,7 2,6 2,1

Chômage

Demandeurs d’emploi inoccupés 2 . . . . . . . . . . . . . —15,5 —28,3 —35,2 —35,1 —22,1

Taux de chômage harmonisé 3  . . . . . . . . . . . . . . . . 9,4 9,5 8,8 7,0 6,7

Population

Population en âge de travailler . . . . . . . . . . . . . . . . 0,0 0,0 0,1 0,2 0,5

Population active 4 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,3 0,4 0,3 0,8 0,8
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Parmi ces politiques figurent des mesures visant
spécifiquement les catégories d’âge dont le taux
d’emploi est faible.

Ainsi, la loi relative au premier emploi des jeu-
nes, connue aussi sous le nom de « plan
Rosetta », est entrée en vigueur en avril 2000,
et a succédé au système du stage des jeunes.
Un an plus tard, quelque 50.000 personnes
étaient occupées dans le cadre d’une conven-
tion de ce type, soit 33.000 de plus que celles
mises au travail sous le régime précédent. Le
plan vise prioritairement les jeunes sans emploi
de moins de 25 ans, durant la période de six
mois qui suit leur sortie de l’école. Un an après
son entrée en vigueur, ces derniers représen-
taient 30 p.c. des travailleurs mis au travail dans
le cadre de ce plan. Par ailleurs, 40 p.c. des con-
ventions conclues l’étaient par des jeunes consi-
dérés comme moins qualifiés, c’est-à-dire qui ne

disposent pas de diplôme de l’enseignement
secondaire supérieur. Il est toutefois difficile
d’évaluer l’incidence réelle de ce programme sur
l’emploi, dans la mesure où certaines des em-
bauches réalisées l’auraient été même en l’ab-
sence de toute aide, tandis que d’autres ont pu
se faire au détriment de postes de travail
existants. Des adaptations ont en outre été
apportées à la loi pour en augmenter l’efficacité
à l’égard des jeunes peu qualifiés, qui ont le
plus de difficultés à trouver un emploi en temps
normal. L’employeur bénéficiait déjà d’une dimi-
nution supplémentaire de cotisations de sécurité
sociale lorsqu’il embauchait des jeunes peu qua-
lifiés. Pour ceux-ci, l’occupation pendant la du-
rée de la convention est désormais assimilée à
une période de chômage, ce qui donne droit à
des réductions complémentaires de charges pa-
tronales en cas d’embauche à l’expiration de la
convention.

D’autres mesures s’adressent aux travailleurs
en fin de carrière. En matière d’aménagement
du temps de travail, notamment, une convention
collective a été conclue en février 2001 au sein
du Conseil national du Travail. Cet accord prévoit
que les travailleurs âgés de plus de 50 ans
pourront opter pour un travail à mi-temps ou
pour une semaine de travail de quatre jours
jusqu’à la pension, en bénéficiant d’une indem-
nité compensatoire. En outre, le renforcement
annoncé de la réduction des cotisations sociales
pour les personnes de 58 ans et plus devrait
permettre d’éviter les licenciements et encoura-
ger l’embauche des plus âgés. Enfin, une atten-
tion particulière sera portée à la formation de
cette catégorie de travailleurs.

Le Plan d’action national pour l’emploi comprend
encore d’autres initiatives. D’une manière géné-
rale, les efforts en matière de formation seront
renforcés, l’accent étant mis sur une revalorisa-
tion des compétences tout au long de la vie. De
plus, des mesures visant à stimuler la mobilité
de la main-d’œuvre devraient contribuer à ré-
soudre les inadéquations locales entre offre et
demande de travail apparues récemment dans

GRAPHIQUE 8  —  TAUX D’EMPLOI 1 DANS L’UE ET 
EN BELGIQUE

(pourcentages)

Sources : Eurostat, INS.
1 Nombre de personnes occupées dans une classe d’âge exprimé en pourcen-

tage de la population de cette classe d’âge.
2 Données au deuxième trimestre.
3 Moyennes annuelles.
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certains segments du marché du travail. Enfin,
des mesures destinées à concilier davantage
carrière professionnelle et vie familiale pour-
raient faciliter la participation des femmes au
marché du travail.

En ce qui concerne l’offre de travail, on s’attend
à une augmentation de la population active de
0,8 p.c. au cours de l’année sous revue, soit un
rythme aussi élevé que celui enregistré en
2000. Cet accroissement est en partie la consé-
quence d’une vaste opération de régularisation
des « sans-papiers » séjournant sur le territoire
belge. Environ 45.000 étrangers verraient ainsi
leur situation régularisée au terme de cette an-
née. Certains d’entre eux ont dès à présent re-
joint les forces de travail, puisqu’ils ont la possi-
bilité de commencer à travailler sans attendre
leur autorisation de séjour. Les candidats dont la
demande de régularisation a déjà reçu une
issue favorable ont été automatiquement inté-
grés dans le registre national de la population.
D’autres les rejoindront au cours de l’année,
venant renforcer la population en âge de
travailler recensée, qui augmenterait ainsi
exceptionnellement de 0,5 p.c. en 2001.

Les estimations du taux de chômage harmonisé
ont été récemment revues à la baisse à la suite
de la publication de nouveaux résultats de
l’enquête continue sur les forces de travail.
Sur la base de ce sondage, mené par l’INS
auprès d’un échantillon de ménages résidant en
Belgique, le taux de chômage s’établit à 7 p.c.
en 2000. Au cours de l’année sous revue, le
nombre de demandeurs d’emplois inoccupés
devrait poursuivre son repli, à concurrence
de 22.000 unités. Cette nouvelle contraction
porterait le taux de chômage à 6,7 p.c. de la
population active.

3.2 COUTS SALARIAUX

Les coûts salariaux horaires dans les entre-
prises augmenteraient en 2001 à un rythme
légèrement plus rapide que l’année précédente,

essentiellement en raison d’indexations plus im-
portantes. En outre, les réductions structurelles
des cotisations patronales, qui avaient sensible-
ment freiné la progression des coûts salariaux
en 2000, exerceront cette année, en variation,
un effet modérateur plus faible.

Alors que l’influence de l’inflation sur les salaires
avait été modérée en 2000 du fait de l’utilisation
de l’indice-santé comme référence et des délais
liés aux différents mécanismes d’indexation, elle
serait plus importante cette année. En 2000,
l’indice-santé avait progressé plus lentement
que l’indice global des prix à la consommation,
en raison essentiellement de la hausse sensible
des prix des carburants, qui sont pour la plupart
exclus de l’indice-santé. L’effet inverse se pro-
duirait en 2001, du fait de cours du pétrole en
moyenne moins élevés que l’année passée. Les
indexations des salaires dans les entreprises
sont ainsi évaluées à 2,5 p.c. en 2001, tandis
que les prix à la consommation augmenteraient
de 2,2 p.c.

De substantielles réductions des charges sont
entrées en vigueur en avril 2000. Les premières
étapes du plan pluriannuel de réduction structu-
relle des charges patronales à la sécurité
sociale établi en 1999 ont en effet été mises
en œuvre de manière accélérée. Ce système
d’abaissements structurels des charges rem-
place les anciennes aides Maribel et la mesure
en faveur des bas salaires; il comporte des
réductions forfaitaires de cotisations, proportion-
nellement plus importantes pour les salaires peu
élevés. En 2001, contrairement à ce qui s’était
produit en 2000, ces réductions influenceront
les coûts salariaux sur l’ensemble de l’année.
Elles s’élèveraient ainsi à 2,8 milliards d’euros,
contre 2,3 milliards d’euros en 2000. L’allége-
ment dans le cadre de la réglementation dite
« Maribel social », qui associe les diminutions
des cotisations à une réduction de la durée de
travail et à une création d’emplois dans les sec-
teurs socio-culturels, de la santé et de l’action
sociale, atteindrait 315 millions d’euros en 2001,
contre 278 millions d’euros en 2000. Considé-
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rées dans leur ensemble, les réductions des
cotisations patronales devraient représenter en
2001 quelque 3,6 milliards d’euros, soit 3,5 p.c.
de la masse salariale totale, et réduire la crois-
sance des coûts salariaux horaires de 0,6 point
de pourcentage.

L’ampleur des augmentations salariales conven-
tionnelles en 2001 est encore difficile à évaluer,
dans la mesure où toutes les négociations sec-
torielles ne sont pas encore achevées. Une éva-
luation prudente peut toutefois être faite sur la
base d’informations partielles relatives aux
accords sectoriels qui ont déjà été conclus et de
la norme salariale. Les partenaires sociaux ont
en effet signé, en décembre de l’année dernière,
un accord interprofessionnel dans le cadre du-
quel une marge de croissance des coûts sala-
riaux horaires a été approuvée pour la période
2001-2002. Sur la base des calculs du Conseil
central de l’économie, cette marge de crois-
sance a été fixée à 6,4 p.c., avec un maximum
de 7 p.c. pour les secteurs enregistrant des ré-
sultats extrêmement favorables, dont 0,4 p.c. ne
pourra toutefois qu’être exceptionnel et non
récurrent. A partir de cette marge, des indexa-
tions attendues et du glissement des salaires
habituellement observé, il est possible d’évaluer

le potentiel d’augmentation salariale convention-
nelle. En général, les augmentations convention-
nelles se feront probablement ressentir de ma-
nière plus importante en 2002 que cette année.
Un certain nombre de négociations sont en effet
encore en cours et les accords qui ont déjà été
conclus prévoient souvent des hausses plus im-
portantes en 2002 qu’en 2001, comme par
exemple dans le secteur textile. Il convient par
ailleurs de remarquer que certains accords,
comme dans le secteur de la métallurgie, pré-
voient explicitement une certaine marge pour les
augmentations salariales au niveau des entrepri-
ses. Dans l’ensemble, les hausses salariales
conventionnelles pourraient s’élever à 0,8 p.c.
environ cette année.

Compte tenu d’autres facteurs tels que le glis-
sement des salaires qui résulte de variations
dans la structure de l’emploi – notamment à la
suite des mesures qui permettent de stimuler la
création d’emplois à productivité plus faible,
donc moins rémunérés, comme le plan « premier
emploi » –, et les augmentations accordées par
les entreprises au-delà des hausses salariales
conventionnelles sectorielles, les coûts salariaux
horaires dans les entreprises augmenteraient
cette année de 3,3 p.c., contre 2,5 p.c. en 2000.

TABLEAU 5 — REDUCTIONS DES COTISATIONS DE SECURITE SOCIALE 1

(millions d’euros)

Sources : ONSS, BNB.
1 Montant des réductions, par rapport aux cotisations dues dans le cadre du régime général, sur la base des transactions.

1997 1998 1999 2000 2001 e

Cotisations patronales  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.386 1.651 1.988 3.058 3.614

Réductions structurelles  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.057 2.266 2.780

Maribel  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 491 649 173

Bas salaires . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 362 379 98 3 15

Maribel social  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5 50 241 278 315

Plan « premier emploi » . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 74 48

Lutte contre les pièges à l’emploi . . . . . . . . . . . . . 12 12

Autres  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 528 573 419 425 444

Cotisations personnelles
Réduction destinée aux bas salaires  . . . . . . . . . . 150 183



52

L’ECONOMIE BELGE EN 2001

L’accélération prévue de la croissance des coûts
salariaux horaires en 2001 ne se reflète pas
dans l’évolution des coûts salariaux calculés par
équivalent temps plein et par travailleur. L’écart
entre les coûts salariaux horaires et par équiva-
lent temps plein est difficile à évaluer dans la
mesure où les données relatives aux heures
supplémentaires prestées sont rares. La diffé-
rence est estimée sur la base de modifications
de la durée de travail contractuelle des tra-
vailleurs à temps plein et de l’évolution du chô-
mage temporaire. En 2000, en raison principale-
ment de la haute conjoncture, les travailleurs ont
presté un nombre d’heures sensiblement plus
élevé qu’en 1999, de sorte que les coûts sala-
riaux par équivalent temps plein ont augmenté
plus rapidement que les coûts salariaux horaires.
Cette année, le nombre d’heures prestées par
équivalent temps plein devrait s’inscrire en léger
recul, de sorte que les coûts salariaux par équi-
valent temps plein progresseraient à un rythme
légèrement inférieur à celui des coûts salariaux
horaires. Le rythme de croissance des coûts sa-

lariaux pour un travailleur à temps plein serait
dès lors identique à celui de l’année dernière, à
savoir 3,1 p.c. par an. La différence entre les
coûts salariaux par équivalent temps plein et par
travailleur est estimée sur la base de l’évolution
de la proportion des travailleurs à temps partiel
dans l’emploi total et de la durée de travail con-
tractuelle moyenne d’un travailleur à temps par-
tiel par rapport à celle d’un travailleur à temps
plein. Le développement du travail à temps par-
tiel suivrait la tendance des années précéden-
tes, de sorte que la hausse des coûts salariaux
par travailleur serait inférieure de 0,3 point de
pourcentage à la croissance des coûts salariaux
par équivalent temps plein. Les coûts salariaux
par travailleur, de même que ceux par équivalent
temps plein, croîtraient ainsi au même rythme
que l’année passée.

Le ralentissement de la croissance économique
freine l’augmentation de la productivité du
travail. L’évolution de celle-ci est en effet partiel-
lement cyclique : en période de forte demande,

TABLEAU 6 — COUTS SALARIAUX DANS LES ENTREPRISES 1

(pourcentages de variation par rapport à l’année précédente)

Sources : ICN, MET, INS, ONEM, BNB.
1 Entreprises publiques et privées.
2 Contribution à la variation des coûts salariaux.
3 Cette rubrique comprend les augmentations dues aux hausses salariales accordées au niveau des entreprises au-delà des conventions collectives sectorielles, aux

cotisations sociales autres que celles versées aux administrations publiques, au glissement des salaires et aux erreurs et omissions.
4 Valeur ajoutée à prix constants par travailleur.

1997 1998 1999 2000 2001 e

Coûts salariaux horaires . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,3 2,2 2,8 2,5 3,3

Augmentations résultant des :

Indexations  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,5 1,2 1,1 1,5 2,5

Adaptations conventionnelles . . . . . . . . . . . . . . . 0,2 0,7 0,5 1,3 0,8

Cotisations sociales à charge des employeurs
versées aux administrations publiques 2 . . . 0,4 —0,2 —0,2 —0,9 —0,6

Autres 3 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,1 0,5 1,3 0,5 0,6

Variation du temps de travail par équivalent temps
plein 2 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . —0,1 0,1 0,0 0,5 —0,2

Coûts salariaux par équivalent temps plein . . . 3,1 2,3 2,8 3,1 3,1

Variation du travail à temps partiel 2  . . . . . . . . . . . . . —0,2 —0,4 —0,4 —0,4 —0,3

Coûts salariaux par travailleur  . . . . . . . . . . . . . . . . 2,9 1,9 2,4 2,7 2,8

Productivité par travailleur 4  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,4 1,3 1,5 2,7 1,1

Coûts salariaux par unité produite . . . . . . . . . . . . —0,5 0,6 0,8 0,0 1,7
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la production par travailleur augmente, et pas
seulement parce que ceux-ci prestent davan-
tage d’heures. Définis comme la variation de la
valeur ajoutée réelle par travailleur, les gains de
productivité dans les entreprises retomberaient
cette année à 1,1 p.c., contre une hausse excep-
tionnelle de 2,7 p.c. l’an passé. Par conséquent,
après une période de relative stabilité, les coûts
salariaux par unité produite augmenteraient de
1,7 p.c. Cette progression irait de pair avec une
croissance plus rapide du déflateur de la valeur
ajoutée des entreprises, qui progresserait de
2,2 p.c. en 2001, contre une variation de 1,1 p.c.
en 2000. Si l’on considère que pour un marché
de l’emploi en équilibre, l’évolution à long terme
des coûts salariaux devrait refléter celles de la
productivité et de l’inflation mesurée sur la base
du déflateur de la valeur ajoutée des entrepri-
ses, l’évolution récente, en termes nominaux,
des coûts salariaux en Belgique a globalement
respecté ce principe. En effet, les deux

précédentes négociations interprofessionnelles,
portant sur les périodes 1997-1998 et
1999-2000, ont conduit à des hausses des
coûts salariaux qui sont restées inférieures à
la somme des gains de productivité et de
l’augmentation du déflateur de la valeur ajoutée.
Les réductions de cotisations ont aussi joué
un rôle important au cours de la période
1999-2000, comme l’illustre l’évolution des
salaires bruts par rapport à celle des coûts
salariaux.

L’évolution raisonnable des coûts salariaux a
contribué, ces dernières années, au ralentis-
sement de la substitution de capital au facteur
travail dans le processus de production et à
l’évolution favorable de l’emploi. Il est important
que les partenaires sociaux continuent à faire
preuve de vigilance et de détermination pour
prévenir tout risque de dérapage.

4. PRIX

Après avoir atteint 3,9 p.c. en septembre 2000,
l’inflation, mesurée au moyen de l’IPCH, a ré-
gressé considérablement les mois suivants. Elle
a encore reculé durant les trois premiers mois
de 2001, pour revenir à 2,2 p.c. en mars, puis a
rebondi à 2,9 p.c. en avril. L’évolution irrégulière
des derniers mois est due en premier lieu aux
prix des produits énergétiques. Parallèlement
aux cotations internationales du pétrole brut, la
composante énergétique de l’IPCH a atteint
un sommet durant la période de septembre
à novembre 2000, avant de retomber en
décembre. Depuis janvier 2001, les prix moyens
des produits énergétiques ont à nouveau été
quelque peu orientés à la hausse, en raison es-
sentiellement de l’effet décalé de l’évolution des
prix du pétrole brut sur les prix à la consomma-
tion du gaz et de l’électricité. En avril, ce phéno-
mène a été renforcé par la légère hausse des
cotations du pétrole brut exprimés en euro.
Toutefois, l’évolution récente du rythme de
la hausse des prix des produits énergétiques
reflète avant tout les développements qui se

GRAPHIQUE 9  —  COUTS SALARIAUX, SALAIRES BRUTS, 
DEFLATEUR DE LA VALEUR AJOUTEE ET 
PRODUCTIVITE 1

(pourcentages de variation par rapport à l’année précédente)

Sources : ICN, INS, ONEM, BNB.
1 Coûts salariaux et salaires bruts par heure, déflateur de la valeur ajoutée et 

valeur ajoutée à prix constants par heure de travail dans les entreprises.
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sont produits durant l’année précédente. Ainsi, la
décélération de 8,4 p.c. en janvier à 3,9 p.c. en
mars est attribuable, pour une bonne part, à la
forte progression de ces prix au cours de la
même période de 2000. De même, l’accéléra-
tion jusqu’à 8,6 p.c. en avril 2001 a résulté pour
moitié environ de leur baisse temporaire, mais
assez marquée, un an auparavant.

Si l’on se base sur les hypothèses retenues
quant au prix du pétrole et au cours de l’euro, et
compte tenu des développements observés en
2000, on peut s’attendre à ce que la variation à
un an d’écart des prix des produits énergétiques
diminue et devienne même négative à partir de
septembre, alors même que les prix à la con-
sommation du gaz et de l’électricité poursuivront
leur progression durant quelques mois encore.
Les tarifs de l’électricité continueront, par
ailleurs, à subir l’effet à la baisse des réductions
de prix décidées dans le cadre de la tendance à
la libéralisation du secteur. Une réduction de 15
euros par client a été accordée en juillet 2000,
dans le but d’éliminer progressivement d’ici à
juin 2002 la différence entre les tarifs pratiqués
en Belgique et dans les pays voisins. De plus,

une réduction tarifaire supplémentaire, entrant
en vigueur en juillet 2001, a été décidée en jan-
vier de cette année.

Contrairement à l’évolution des prix des produits
énergétiques, celle des prix des autres grandes
composantes de l’IPCH est orientée à la
hausse. En ce qui concerne les produits alimen-
taires non transformés, le rythme de progression
des prix s’est encore accéléré, passant de
4,3 p.c. en janvier à 6,7 p.c. en avril, alors qu’il
n’avait atteint que 0,2 p.c. en moyenne en 2000.
Cette accélération est due en partie à l’évolution
des prix des légumes, qui ont fortement aug-
menté en raison du mauvais temps. En outre, la
viande a renchéri de manière significative. Ce
phénomène est lié aux interrogations portant sur
la sécurité alimentaire en raison de l’ESB et des
conséquences de l’épizootie de fièvre aphteuse.
L’évolution future des prix des produits alimen-
taires non transformés sera évidemment déter-
minée dans une large mesure par les nouveaux
développements dans le secteur de la viande et
est par conséquent entourée d’incertitudes.

Durant les quatre premiers mois de 2001, les
évolutions des prix des produits énergétiques et
des produits alimentaires non transformés ont
influencé l’inflation de manière globalement
comparable en Belgique et dans la zone euro.
Le ralentissement du rythme de la hausse des
prix des produits énergétiques a cependant eu
aussi un effet spécifique : depuis février 2001,
l’inflation en Belgique est retombée sous la
moyenne de la zone euro. En effet, en raison du
poids plus important des produits énergétiques
les plus sensibles aux prix du pétrole brut dans
l’IPCH belge, les mouvements, à la hausse
comme à la baisse, de ceux-ci ont une inci-
dence plus forte sur l’inflation en Belgique qu’en
moyenne dans la zone euro.

Comme dans la zone euro, la tendance sous-
jacente de l’inflation en Belgique est orientée à
la hausse depuis le troisième trimestre de 1999.
Ainsi l’inflation à l’exclusion de l’incidence des
variations de prix des produits alimentaires non

GRAPHIQUE 10  —  INDICE DES PRODUITS ENERGETIQUES 
DE L’IPCH 1

(indices 1996 = 100)

Sources : CE, BNB.
1 Les flèches verticales reflètent l’augmentation de l’indice par rapport au mois 
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transformés et des produits énergétiques a
atteint 1,7 p.c. en avril 2001, contre 1,5 p.c. à la
fin 2000 et 1,1 p.c. en moyenne en 1999. Cette
mesure traditionnelle de la tendance sous-
jacente de l’inflation reste toutefois caractérisée
par une certaine volatilité. Celle-ci peut en
premier lieu être imputée au fait que désormais,
à la suite des modifications méthodologiques
appliquées à l’IPCH, qui sont présentées plus
loin, les réductions de prix dues aux soldes tra-
ditionnelles de janvier et de juillet sont prises en
considération, avec effet rétroactif au 1er janvier
2000. Il en est résulté une rupture dans les
séries belges de l’IPCH, à la suite de laquelle
les pourcentages de variation calculés pour
janvier et juillet 2000 pour la composante des
biens industriels non énergétiques, ainsi que
pour tous les agrégats qui comprennent cette
composante, ont été affectés à la baisse. Les

biens industriels non énergétiques constituent
néanmoins la composante de l’IPCH dans
laquelle le redressement de la tendance sous-
jacente de l’inflation est le plus visible. Par
ailleurs, la composante des services inclut les
« voyages organisés à l’étranger », dont l’évolu-
tion des prix est quelque peu erratique. En outre,
elle est influencée dans une large mesure,
depuis octobre 2000, par la diminution du
prix des communications téléphoniques. Toutes
choses restant égales, l’effet modérateur de ce
facteur disparaîtra à partir d’octobre 2001.

Etant donné les facteurs mentionnés ci-dessus,
on peut supposer que, dans les conditions ac-
tuelles, la tendance sous-jacente de l’inflation en
Belgique est mieux mise en évidence par la
« moyenne élaguée », qui élimine chaque mois de
manière flexible les variations de prix extrêmes.

TABLEAU 7 — INDICE DES PRIX A LA CONSOMMATION HARMONISE POUR LA BELGIQUE

(pourcentages de variation par rapport à la période correspondante de l’année précédente)

Sources : CE, MAE, BNB.
1 Fruits, légumes, viande et poisson.
2 Inflation totale, à l’exclusion de l’incidence des variations de prix des produits alimentaires non transformés et des produits énergétiques.
3 Indice des prix à la consommation national, à l’exclusion de l’incidence des variations de prix des produits jugés nuisibles pour la santé — à savoir le tabac, les boissons

alcoolisées, l’essence et le diesel —, de la cotisation sur l’énergie introduite par la loi du 22 juillet 1993 et de la taxe compensatoire des accises frappant les véhicules
diesel, qui est entrée en vigueur en janvier 1996.

Total p.m.
Indice-santé 3

Produits 
alimentaires 

non 
transformés 1

Produits 
énergétiques

Tendance 
sous-jacente 
de l’inflation 2

Produits 
alimentaires 
transformés

Biens 
industriels 

non 
énergétiques

Services

1996  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,8 0,7 5,7 1,4 0,8 0,6 2,5 1,7

1997  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,5 2,7 3,1 1,1 2,3 0,1 1,7 1,3

1998  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,9 2,2 —3,6 1,4 1,4 0,7 2,1 1,3

1999  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,1 0,0 2,0 1,1 0,6 0,8 1,8 0,9

2000  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,7 0,2 16,3 1,1 1,3 0,0 2,3 1,9

2001 e  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,2 5,1 2,5 1,9 2,3

2001

Janvier . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,7 4,3 8,4 1,7 1,5 1,5 1,6 2,1

Février . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,5 3,1 7,5 1,5 1,7 1,4 1,7 2,2

Mars . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,2 5,7 3,9 1,4 1,6 1,6 1,2 2,2

Avril  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,9 6,7 8,6 1,7 1,7 1,8 1,6 2,7
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Cette mesure de l’inflation a été orientée à
la hausse de manière ininterrompue depuis le
troisième trimestre de 1999, pour atteindre
2,3 p.c. en avril 2001. Cette accélération de la
tendance sous-jacente de l’inflation est indubita-
blement liée à la transmission dans les prix à la
consommation de la forte hausse des prix à l’im-
portation en 2000 résultant du renchérissement
du pétrole et de la dépréciation de l’euro. La
croissance économique élevée de 2000 peut
également avoir exercé une certaine pression à
la hausse sur les prix à la consommation. Diffé-
rents indicateurs qui, selon une analyse de cor-
rélation, sont censés anticiper la tendance sous-
jacente de l’inflation ont toutefois marqué ré-
cemment un tournant. C’est le cas, entre autres,
pour les prix à l’importation, les prix à la produc-
tion industrielle, les attentes relatives aux prix de
vente des producteurs de l’industrie manufactu-
rière, l’inflation totale et enfin les attentes
en matière d’inflation et de croissance telles

qu’elles ressortent des taux d’intérêt nationaux
et étrangers. Pour la fin de l’année, on peut dès
lors envisager une certaine décélération, mais la
tendance à la hausse perdurerait quelques mois
encore. Un tel profil devrait, de plus, concorder
avec l’affaiblissement de la pression sur les
prix à la consommation provenant de facteurs
externes et avec le retour de l’économie à une
croissance plus équilibrée.

Si l’on considère une période plus longue, la
tendance sous-jacente de l’inflation est détermi-
née, dans une large mesure, outre la transmis-
sion des variations des prix à l’importation, par
l’évolution des coûts salariaux par unité produite
dans les entreprises. Les résultats favorables de
l’inflation durant les années précédentes sont
donc principalement dus à la politique de modé-
ration salariale menée depuis 1994, qui a limité
très fortement la hausse des coûts salariaux par
unité produite entre 1994 et 2000. En outre,

GRAPHIQUE 11  —  L’INFLATION EN BELGIQUE ET DANS LA ZONE EURO

(pourcentages de variation par rapport au mois correspondant de l’année précédente)

Sources : CE, BNB.
1 Mesurée par l’IPCH.
2 Mesurée sur base des composantes de l’indice des prix à la consommation national, suivant le , comme analysé dans Aucremanne, L. (2000), 
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l’introduction en 1994 de l’indice-santé comme
référence pour l’indexation automatique des
salaires a fortement atténué l’incidence de la
hausse des prix pétroliers sur les coûts sala-
riaux. La progression des coûts salariaux par
unité produite devrait cependant quelque peu
s’accélérer en 2001, comme on l’a mentionné
au chapitre 3. De ce fait, le recul escompté de
la tendance sous-jacente de l’inflation à la fin
de l’année devrait rester globalement limité.
Sur une base annuelle, l’inflation à l’exclusion de
l’incidence des variations des prix des produits
alimentaires non transformés et des produits
énergétiques devrait s’élever à 1,9 p.c., contre
1,1 p.c. en 2000.

En raison de la poursuite du relèvement de la
tendance sous-jacente de l’inflation et des for-
tes hausses de prix des produits alimentaires
non transformés, le recul attendu des hausses
des prix des produits énergétiques ne devrait
pas se refléter pleinement dans l’inflation totale.

Celle-ci atteindrait 2,2 p.c. en 2001, contre
2,7 p.c. en 2000. La hausse de l’indice-santé
devrait passer de 1,9 p.c. en 2000 à 2,3 p.c.
cette année.

Enfin, il convient d’attirer l’attention sur certaines
modifications méthodologiques apportées au
calcul de l’IPCH, conformément aux décisions
de la Commission européenne en la matière.
Cette révision répond à l’objectif d’accroître la
couverture et l’harmonisation de l’IPCH afin
d’améliorer systématiquement la qualité de cet
instrument de mesure à des fins d’évaluation de
la politique monétaire. La première réforme im-
portante de l’IPCH est entrée en vigueur le
1er janvier 2000; elle a été évoquée dans la
Revue économique de mai 2000. Elle compre-
nait, entre autres, un élargissement du panier de
l’IPCH à des biens et services qui représen-
taient plus ou moins 4 p.c. des dépenses de
consommation dans la zone euro.

La seconde réforme, en vigueur depuis le
1er janvier 2001, est moins profonde. En premier
lieu, la couverture a été étendue aux services
hospitaliers et la gamme existante des services
sociaux a été élargie pour englober désormais
les soins à domicile, les maisons de repos et les
institutions pour personnes handicapées. Ainsi
quelque 1,5 p.c. de dépenses de consommation
supplémentaires a été intégré dans la couverture
de l’IPCH de la zone euro. Les services hospita-
liers ont été intégrés dans l’IPCH belge, tandis
que la gamme des services sociaux n’a pas été
élargie. Sur base des résultats de l’enquête sur
le budget des ménages, ces postes ne représen-
teraient en Belgique pas plus de 0,1 p.c. de l’en-
semble de la consommation et ne seraient donc
pas significatifs selon les normes établies par la
Commission européenne. En outre, l’harmonisa-
tion de la méthode de mesure des prix s’est
poursuivie. Ainsi, tous les pays doivent appliquer
des règles identiques en ce qui concerne le mo-
ment de l’enregistrement des prix, et les réduc-
tions de prix, en particulier les soldes, doivent être
reprises dans l’IPCH pour le 1er janvier 2002 au
plus tard. La plupart des pays tenaient déjà

GRAPHIQUE 12  —  TENDANCE SOUS-JACENTE DE 
L’INFLATION ET DETERMINANTS

(pourcentages de variation par rapport à l’année précédente)

Sources : CE, ICN, OCDE, BNB.
1 Données de l’OCDE. Celles-ci peuvent présenter des différences avec les 
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compte des soldes. Depuis le 1er janvier 2001,
c’est aussi le cas en Belgique tandis que les pays
restants le feront à partir de l’année prochaine.

Enfin, une série de réformes supplémentaires
ont été apportées à l’IPCH belge. Ainsi, comme
l’an dernier, la pondération du panier de l’IPCH
a été adaptée en fonction des résultats de
l’enquête la plus récente sur le budget des mé-
nages, relative à 1999. Une mise en correspon-
dance étroite entre la pondération de l’IPCH et
l’évolution de la structure de la consommation
permet de réduire le biais de substitution. Ce
biais représente la surévaluation de l’inflation
qui se produit lorsque l’on ne tient pas suffisam-
ment compte du remplacement de biens et
services devenus relativement coûteux par des
produits meilleur marché. De plus, le panier
incorpore de nouveaux produits. Ainsi, les dé-
penses de téléphonie mobile ont été introduites,
tant au niveau des appareils que des communi-
cations. Les communications téléphoniques au
départ d’un poste fixe faisaient déjà partie de
l’IPCH, mais, depuis le 1er janvier 2001, des
enregistrements de prix sont également effec-
tués chez d’autres opérateurs que Belgacom.
Le panier s’est également enrichi, entre autres,
de produits biologiques et de dépenses addi-
tionnelles consacrées à la culture et au sport.
Ces modifications ont sans doute permis de
réduire quelque peu ce qu’on appelle le biais
de nouveaux produits. Ce biais correspond à la
surévaluation de l’inflation qui découle du fait
que les nouveaux produits, dont le prix baisse
généralement de manière sensible après leur
introduction sur le marché, ne sont repris dans
l’indice qu’après un délai relativement long.

5. FINANCES PUBLIQUES

5.1 BESOIN DE FINANCEMENT

Grâce à l’effet conjugué de la hausse du surplus
primaire et de la baisse des charges d’intérêts,
les comptes publics se sont redressés de façon

ininterrompue depuis 1992, pour dégager un
léger surplus en 2000. L’objectif fixé par le
programme de stabilité à la fin de 1999 a de la
sorte été atteint avec deux années d’avance sur
le calendrier prévu.

Toutefois, étant donné le niveau élevé de la
dette publique et le défi budgétaire que repré-
sentera le vieillissement de la population, le re-
tour à l’équilibre budgétaire ne peut marquer la
fin du processus de consolidation. C’est pour-
quoi le troisième programme de stabilité, pré-
senté en décembre 2000, vise un excédent de
0,2 p.c. du PIB cette année, progressivement
porté à 0,7 p.c. du PIB d’ici 2005. Conformé-
ment au principe du « hamster doré », ces nou-
velles normes tablent sur une croissance éco-
nomique de 2,5 p.c. l’an, étant entendu que si la
croissance s’avère supérieure en 2001, les ob-
jectifs en matière de surplus seront relevés en
conséquence.

Les projections actuelles pour 2001 envisagent
un surplus de 0,3 p.c. du PIB, ou 0,5 p.c. si l’on
inclut le produit non récurrent de la vente des
licences UMTS. Elles se basent sur un excédent
estimé à 0,1 p.c. en 2000 et sur une progres-
sion de l’activité de 2,6 p.c. en 2001.

L’amélioration en 2001 serait de nouveau
attribuable à la poursuite de l’évolution favorable
tant des charges d’intérêts que de l’excédent
primaire. Depuis plusieurs années, ce dernier
dépasse nettement l’objectif de quelque 6 p.c.
formulé dans les deux premiers programmes de
stabilité; en 2001, il est estimé à 7,1 p.c., contre
7 p.c. en 2000. Ce haut niveau de surplus
primaire assure une baisse automatique de la
dette et des charges d’intérêts exprimées en
pourcentage du PIB et, dès lors, une améliora-
tion annuelle spontanée importante du solde
global des finances publiques.

La hausse du surplus primaire en 2001 serait
exclusivement due à l’environnement conjonctu-
rel favorable. Corrigé des variations conjonctu-
relles, le surplus primaire devrait en effet rester,
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comme l’an passé, quasiment inchangé. Toute-
fois, abstraction faite de l’évolution, favorable en
2001, des facteurs non récurrents (produits des
licences UMTS et de la vente de bâtiments et
disparition de quelques dépenses non récurren-
tes qui avaient pesé sur le solde de 2000), le
solde primaire structurel se détériorerait cette
année de presque 0,4 p.c. du PIB.

5.2 RECETTES

Les recettes fiscales et parafiscales, qui
s’étaient stabilisées les trois dernières années à
quelque 45,4 p.c. du PIB, devraient s’établir
cette année à 45 p.c.

Le repli le plus net est observé pour les impôts
sur les biens et services, dont les recettes en
pourcentage du PIB devraient se réduire de
0,4 point. Cette évolution est partiellement impu-
table au recul, en pourcentage du PIB, de la
consommation privée et des investissements en
logements. Le fléchissement sensible des ven-
tes de voitures neuves en début d’année sug-
gère en outre que la composition de la consom-
mation privée évolue au détriment des biens de
consommation auxquels s’appliquent le taux de
taxation le plus élevé, de 21 p.c., ce qui est de
nature à peser sur les recettes de la TVA.

En matière de retenues sur les revenus du tra-
vail, différentes mesures ont été prises afin de
réduire le taux de prélèvement. Comme on s’at-
tend toutefois à ce que la base imposable pour
ces prélèvements, à savoir les revenus du travail,
progresse cette année plus rapidement que le
PIB, l’influence de ces mesures ne sera que
partiellement perceptible dans les recettes ex-
primées en pourcentage du PIB.

Le montant des réductions de cotisations
patronales augmentera encore cette année, de
quelque 560 millions d’euros. Cette évolution
est principalement due au fait que le nouvel
élargissement du programme de réductions
structurelles, entré en vigueur au 1er avril 2000,
portera en 2001 sur une année complète. En
outre, la baisse des cotisations personnelles
sur les salaires les plus bas – mesure visant
à lutter contre les pièges à l’emploi – porte
également cette année sur une enveloppe plus
importante.

Outre ces diminutions des cotisations sociales,
diverses initiatives ont également été prises afin
d’alléger la charge de l’impôt des personnes
physiques. La suppression progressive de la
contribution complémentaire de crise de 3 p.c.
qui a été mise en œuvre en 1999 est, dans un
premier temps, restée limitée aux revenus les

TABLEAU 8 — COMPTES PUBLICS

(pourcentages du PIB)

Sources : ICN, BNB.

1996 1997 1998 1999 2000 e 2001 e

Recettes fiscales et parafiscales  . . . . . . . . . . . . . . . . 44,5 45,0 45,5 45,4 45,4 45,0

Autres recettes . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,7 4,7 4,5 4,6 4,5 4,5

Dépenses primaires . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 44,1 43,6 43,2 43,5 43,0 42,4

Solde primaire . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,1 6,1 6,7 6,5 7,0 7,1

Charges d’intérêts  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,9 8,0 7,7 7,2 6,9 6,6

Besoin (—) ou capacité de financement . . . . . . . . . . —3,8 —1,9 —0,9 —0,7 0,1 0,5
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plus bas. A partir de janvier 2001, une réduction
de 1 p.c. a toutefois été accordée sur tous les
revenus, qui sera prise en compte dans le calcul
du précompte professionnel, ce qui représente
cette année un montant de quelque 320 mil-
lions d’euros ou 0,1 p.c. du PIB. Enfin, un pre-
mier effet de la réduction forfaitaire de l’impôt
des personnes physiques en Région flamande
est attendu pour les derniers mois de cette an-
née; cette mesure concerne les revenus de l’an-
née 2000, mais n’a une incidence budgétaire
qu’au moment de l’enrôlement.

5.3 DEPENSES PRIMAIRES

La diminution des dépenses primaires en pour-
centage du PIB devrait être légèrement plus im-
portante que celle des recettes, la part des dé-
penses passant de 43 à 42,4 p.c. du PIB.

Cette évolution favorable serait essentiellement
attribuable à la limitation de la croissance réelle
des dépenses primaires : déflatées par l’indice
des prix à la consommation national, ces dépen-
ses ne devraient progresser que de 1,4 p.c.,
alors que l’augmentation prévue de l’activité est
de 2,6 p.c.

La croissance des dépenses en 2001 est toute-
fois comprimée dans une large mesure par le
recul temporaire des investissements des pou-
voirs locaux – évolution caractéristique après
une année d’élections – et par l’influence favo-
rable d’un certain nombre de facteurs non récur-
rents, qui avaient relevé le niveau des dépenses
en 2000, puis l’ont diminué en 2001. Des subsi-
des à l’investissement qui avaient précédem-
ment été versés par les Pays-Bas aux pouvoirs
publics belges dans le cadre de la réalisation de
la ligne TGV ont ainsi été versés à la SNCB en
2000. En 2001, en revanche, les dépenses pri-
maires sont comprimées par les produits des
enchères UMTS et de la vente prévue de bâti-
ments, deux opérations qui, selon la méthodolo-
gie du SEC, doivent être comptabilisées comme
des dépenses en capital négatives.

Abstraction faite de l’évolution des investisse-
ments des pouvoirs locaux et des facteurs non
récurrents, les dépenses primaires devraient
augmenter de 2,8 p.c. à prix constants, soit plus
que la progression annuelle moyenne de 2,2 p.c.
environ observée de 1992 à 2000, mais aussi
nettement au-delà de la croissance de 1,5 à
1,8 p.c. que le Conseil supérieur des Finances a
retenu comme hypothèse pour le calcul de la
marge budgétaire disponible dans les années à
venir. Les facteurs ayant contribué à l’accroisse-
ment des dépenses primaires sont notamment
la réforme des polices et un accroissement im-
portant des dépenses de soins de santé.

5.4 CHARGES D’INTERETS

Les charges d’intérêts de l’ensemble des pou-
voirs publics, exprimées en pourcentage du PIB,
n’ont pas cessé de diminuer depuis 1993, et
devraient encore reculer de 0,3 point cette an-
née, pour revenir à 6,6 p.c. du PIB, soit à peine
un peu plus de la moitié du niveau atteint en
1993, à savoir 11,2 p.c.

A l’instar de l’année dernière, ce repli est
essentiellement la conséquence de la réduction
du ratio de la dette. Le taux d’intérêt implicite de
la dette resterait en effet de nouveau quasiment
inchangé en 2001, dans la mesure où la baisse
tendancielle du taux implicite de la dette à
long terme serait presque entièrement com-
pensée par la hausse des taux d’intérêt à
court terme.

5.5 DETTE

La dette publique poursuivrait cette année son
recul par rapport au PIB et s’établirait à
105,4 p.c., soit plus de cinq points de pourcen-
tage au-dessous du niveau atteint à la fin de
l’année dernière. Comme c’est déjà le cas de-
puis 1999, ce repli important est exclusivement
imputable à des facteurs endogènes et résulte
donc, étant donné la croissance du PIB et le
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niveau des taux d’intérêt, de l’influence favorable
exercée par l’excédent primaire élevé.

En 2001, le ratio de la dette sera influencé à
la baisse par le versement par la Banque des
plus-values réalisées lors de la cession d’actifs
en or à la BCE (0,1 p.c. du PIB environ).
L’influence favorable de cette opération sera
toutefois plus que compensée par d’autres élé-
ments, tels les octrois de crédits et prises de
participations. En conséquence, l’ensemble des
facteurs exogènes auront pour effet d’alourdir la
dette, comme ce fut d’ailleurs le cas au cours
des deux années précédentes.

Cette année, 626 millions d’euros seront versés
au Fonds de vieillissement, à savoir le produit de
la vente des licences UMTS (450 millions
d’euros) et les plus-values sur or évoquées ci-
dessus. Dans la mesure où ces montants sont
détenus sous la forme de titres publics (et non
sous la forme d’actions ou d’actifs auprès d’éta-
blissements financiers), ils sont intégralement
déduits de la dette brute et n’influencent en rien
l’évolution de la dette brute consolidée.

6. SYNTHESE DES SECTEURS

En 2001, les pouvoirs publics devraient dégager
une capacité de financement de l’ordre de
0,5 p.c. du PIB, y compris le produit de la vente
des licences UMTS.

Les particuliers verraient aussi leur capacité de
financement s’élargir cette année, légèrement,
de 3,3 p.c. à 3,5 p.c. du PIB. Cet accroissement
résulte de la hausse, évoquée au chapitre 2, de
leur taux d’épargne. En effet, exprimé en propor-
tion du PIB, le montant de leurs opérations d’in-
vestissement et des transferts en capital et ac-
quisitions nettes d’actifs non financiers resterait
stable.

En revanche, malgré une hausse de l’excédent
brut d’exploitation, le besoin de financement des
entreprises s’élargirait de 0,2 point de pourcen-
tage.

L’excédent brut d’exploitation augmenterait de
6,8 p.c., c’est-à-dire un rythme de progression
légèrement supérieur à celui enregistré en

TABLEAU 9 — DETTE BRUTE CONSOLIDEE

(pourcentages du PIB, sauf mention contraire)

Source : BNB.
1 Ce solde est égal à l’écart entre le taux d’intérêt implicite de la dette et le taux de croissance du PIB nominal, multiplié par le rapport entre la dette à la fin de l’année

précédente et le PIB de la période considérée.
2 Pourcentages.
3 Essentiellement les plus-values sur or, les privatisations, les différences de change, les octrois de crédits et les prises de participations.

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 e Evolution 
1993-2001 e

Niveau de la dette . . . . . . . . . . . . . . . . . . 138,8 137,3 134,4 130,5 125,3 119,8 116,4 110,8 105,4

Variation de la dette  . . . . . . . . . . . . . . . . —1,6 —2,9 —3,9 —5,3 —5,5 —3,4 —5,6 —5,4 —33,5

Variation endogène . . . . . . . . . . . . . . . —1,4 —1,4 0,6 —4,1 —3,9 —3,7 —5,9 —5,9 —25,7

Solde primaire requis pour
stabiliser la dette 1 . . . . . . . . . . . 3,2 3,5 5,8 2,1 2,8 2,8 1,1 1,2

Taux d’intérêt implicite sur la
dette 2  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (7,3) (7,1) (6,8) (6,5) (6,4) (6,2) (6,3) (6,2)

Croissance du PIB nominal 2 . (4,9) (4,4) (2,4) (4,8) (4,1) (3,8) (5,3) (5,1)

Solde primaire effectif . . . . . . . . . . 4,6 5,0 5,1 6,1 6,7 6,5 7,0 7,1

Variation résultant 

 

d’autres

 

 

 

facteurs

 

3

 

—0,2 —1,4 —4,5 —1,2 —1,5 0,3 0,3 0,4 —7,8
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2000. Les causes de cet accroissement sont
cependant très différentes. L’an passé, la marge
brute d’exploitation par unité vendue avait dimi-
nué, en raison du renchérissement important du
coût des biens et services importés. Toutefois,
cette réduction avait été largement compensée
par la forte progression du volume des ventes
à l’exportation. En 2001, l’accroissement du
volume des ventes – principalement des expor-
tations – s’inscrirait en net recul par rapport à
l’année précédente, tandis que la marge brute
d’exploitation s’élargirait à nouveau. Cette fois,
l’amélioration des termes de l’échange compen-
serait l’augmentation plus vive que les années
précédentes des coûts salariaux unitaires.
Celle-ci atteindrait 1,7 p.c., alors qu’elle a été de
l’ordre de 0,5 p.c. en moyenne au cours des trois
années précédentes.

Exprimé en pourcentage du PIB, l’excédent brut
d’exploitation des sociétés augmenterait de 0,3
point. Cette hausse serait toutefois compensée

GRAPHIQUE 13  —  BESOIN (–) OU CAPACITE DE 
FINANCEMENT PAR GRAND SECTEUR

(pourcentages du PIB)

Sources : ICN, BNB.
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TABLEAU 10 — DETERMINANTS DE L ’EXCEDENT BRUT D’EXPLOITATION DES SOCIETES 1

(pourcentages de variation par rapport à l’année précédente)

Sources : ICN, BNB.
1 Sociétés privées et publiques.
2 Exprimés en monnaie nationale.
3 Soit les impôts indirects nets des subsides, les coûts salariaux et l’excédent brut d’exploitation des propriétaires entrepreneurs, exprimés par unité de valeur ajoutée

à prix constants dans les entreprises.

1998 1999 2000 e 2001 e

Marge brute d’exploitation

Prix de vente unitaire . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,1 0,8 5,5 2,2

Sur le marché intérieur . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,4 1,9 2,3 1,9

A l’exportation  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . —0,3 —0,3 8,4 2,5

Coûts par unité vendue . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . —0,1 1,1 6,5 2,0

Biens et services importés 2  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . —1,6 0,7 10,0 2,2

Coûts d’origine intérieure par unité produite 3 . . . . . . . . 1,1 1,2 1,0 1,7
dont coûts salariaux unitaires . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,6 0,8 0,0 1,7

Excédent brut d’exploitation des sociétés par unité
vendue  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,1 —0,8 —1,7 3,9

Volume

Ventes finales à prix constants . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,5 3,6 7,8 2,7

Sur la marché intérieur . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,5 2,2 3,8 2,5

A l’exportation  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,4 5,2 11,8 2,9

Excédent brut d’exploitation des sociétés . . . . . . . . . . . . . . . . 5,6 2,8 5,9 6,8
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par un accroissement des revenus nets de la
propriété et des transferts courants nets versés
à d’autres secteurs, de sorte que leur épargne
brute resterait stable. Compte tenu d’un léger
tassement des transferts en capital, les sociétés
enregistreraient un besoin de financement de
0,3 p.c. du PIB.

Au total, selon la méthodologie des comptes
nationaux, la capacité de financement dégagée
par l’ensemble des secteurs intérieurs passerait
de 3,2 p.c. du PIB en 2000 à 3,7 p.c. en 2001.

Cette capacité de financement donne lieu à un
prêt net de l’économie au reste du monde et
peut à ce titre être appréhendée à partir de la
statistique de la balance des paiements, en ad-
ditionnant le solde des opérations courantes et
du compte de capital. Toutefois, certaines diver-
gences subsistent dans l’établissement des
deux statistiques, principalement en ce qui con-
cerne le moment et la fréquence des révisions,
de sorte que les résultats peuvent être diffé-
rents, en particulier pour les périodes récentes 1.

En général, le solde dégagé par les opérations
en capital est d’une ampleur limitée, de sorte
que les résultats du compte courant suffisent à
expliquer l’importance et l’évolution du prêt net à
l’étranger. Cette situation devrait de nouveau
être de mise en 2001 alors que, en 2000, la
transaction effectuée par une grande entreprise
belge à l’étranger en vue d’acquérir le droit d’uti-
liser certaines marques déposées, avait donné
lieu à un déficit significatif du compte de capital.

Le surplus du compte courant devrait à nouveau
progresser cette année, passant de 11,4 mil-
liards d’euros en 2000 à 12,7 milliards d’euros,
sous l’effet de la forte hausse de l’excédent
du compte des biens et services. En revanche,
l’excédent des revenus de facteurs devrait recu-
ler légèrement, eu égard à la baisse attendue
des rendements sur les placements et investis-
sements. En outre, la tendance à l’élargissement
du déficit des transferts courants devrait per-
sister, du fait de la progression des transferts
courants versés à l’UE.

En ce qui concerne les échanges de biens
et services, la forte progression de l’excédent
résulte à la fois d’une amélioration du taux de
couverture en volume et de gains des termes de

TABLEAU 11 — BESOIN (—) OU CAPACITE DE FINANCEMENT DES SOCIETES

(pourcentages du PIB)

Sources : ICN, BNB.
1 Il s’agit de montants nets, c’est-à-dire la différence entre les revenus ou les transferts reçus d’autres secteurs et ceux versés à d’autres secteurs.
2 Y compris les variations des droits des particuliers sur les fonds de pension.
3 Y compris les acquisitions nettes d’actifs non financiers.

1998 1999 2000 e 2001 e

1. Excédent brut d’exploitation . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 18,9 18,7 18,8 19,1

2. Revenus nets de la propriété 1 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . —2,7 —3,0 —2,9 —3,2

3. Revenu primaire brut (1 + 2) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16,2 15,7 15,9 16,0

4. Transferts courants nets 1 2 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . —3,7 —3,5 —3,6 —3,7

5. Epargne brute (3 + 4) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12,5 12,2 12,3 12,3

6. Transferts en capital 1 3 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,9 0,8 1,0 0,8

7. Formation brute de capital  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13,0 13,0 13,4 13,3

8. Besoin (—) ou capacité de financement (5 + 6 — 7)  . . 0,5 0,0 —0,1 —0,3

1 Les comptes nationaux pour 1999 ont été établis en octobre 2000,
alors que les données de la balance des paiements pour la même
période ont été revues en avril 2001.
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l’échange. Ainsi, pour la première fois depuis
quatre ans, la croissance de la valeur des expor-
tations excéderait celle des importations. Pour
les unes comme pour les autres, les taux de
progression en 2001 ne représenteraient toute-
fois que le quart de ceux, supérieurs à 20 p.c.,
observés l’an passé.

Ce ralentissement résulterait environ pour moitié
de l’évolution des prix : après une forte hausse
l’année précédente – une progression de
8,4 p.c. pour les exportations et de 10 p.c. pour
les importations –, les rythmes de croissance
des déflateurs devraient redescendre à 2,5 et
2,2 p.c. respectivement. En premier lieu, le reflux

TABLEAU 12 — PRET NET AU RESTE DU MONDE SELON LA BALANCE DES PAIEMENTS

(soldes, milliards d’euros)

Sources : ICN, BNB.

1998 1999 2000 2001 e

1. Compte courant  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,2 10,3 11,4 12,7

Biens et services . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,0 9,3 9,5 11,2

Biens . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,0 7,4 7,4 9,0

Services  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,0 1,8 2,1 2,2

Revenus  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,9 5,1 6,3 6,2

Transferts courants . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . —3,7 —4,0 —4,4 —4,7

2. Compte de capital  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . —0,1 —0,1 —0,4 —0,1

3. Prêt net au reste du monde (1 + 2) . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,2 10,3 11,0 12,6

p.m. Pourcentages du PIB  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,1 4,4 4,5 4,9

p.m. Capacité de financement selon les comptes
nationaux, pourcentages du PIB . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,8 3,4 3,2 3,7

TABLEAU 13 — OPERATIONS SUR BIENS ET SERVICES AVEC LE RESTE DU MONDE 1

(pourcentages de variation par rapport à l’année précédente)

Sources : ICN, BNB.
1 Selon la statistique des comptes nationaux.

1996 1997 1998 1999 2000 2001 e

Valeurs

Exportations . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,8 11,7 4,1 4,9 21,1 5,6

Importations . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,9 11,3 4,8 5,2 22,5 5,0

Volumes

Exportations . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,2 6,7 4,4 5,2 11,8 2,9

Importations . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,8 5,7 6,5 4,5 11,4 2,7

Taux de couverture en volume  . . . . . . . . . . . . . . . . 0,4 0,9 —2,0 0,7 0,4 0,2

Déflateurs

Exportations . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,6 4,7 —0,3 —0,3 8,4 2,5

Importations . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,1 5,3 —1,6 0,7 10,0 2,2

Termes de l’échange . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . —0,5 —0,6 1,3 —1,0 —1,5 0,3
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des cotations des produits pétroliers amorcé en
octobre 2000 devrait se poursuivre, à une allure
modérée. De plus, il ne serait pas contrecarré
par une appréciation du dollar par rapport à
l’euro, contrairement à l’année précédente. En
outre, l’accélération de la progression des prix
pour les échanges de biens manufacturés et de
services de la Belgique avec le reste du monde,
entamée au début de 1999, a pris fin dans la
seconde partie de 2000. Pour les importations,
elle avait déjà fait place à un léger recul au
quatrième trimestre. Cette évolution devrait se
poursuivre cette année, et être accompagnée
d’une évolution parallèle pour les exportations.
Au total, un gain de termes de l’échange de
quelque 0,3 p.c. serait enregistré en 2001, après
des pertes importantes, de 1,5 p.c., l’année
précédente.

Globalement, selon la balance des paiements,
le prêt net de la Belgique au reste du monde
atteindrait 12,6 milliards d’euros en 2001,
contre 11 milliards d’euros en 2000.

GRAPHIQUE 14  —  PRIX A L’EXPORTATION ET A 
L’IMPORTATION

(pourcentages de variation par rapport au trimestre correspondant 
de l’année précédente)

Sources : ICN, BNB.
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