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TABLEAU 2 — TAUX DE CHOMAGE

(pourcentages de la population active civile, données
dessaisonalisées)

Mai 1994 | Mai 1995 | Différence
Etats-Unis ............. 6,1 5,6 -0,5
Japon® ...l 2,8 2,9 0,1
Union européenne .. ... 11,4 10,9 -0,5
Allemagne ® .......... 6,9 6,8 -0,
France .............. 12,7 12,3 -0,4
Pays-Bas2 ........... 7,0 6,8 -0,2
Royaume-Uni ........ 9,8 8,6 -1,2
Italie ................ 11,3 12,0 0,7

Source : CE.
' Février.
2 Avril.

an plus tard, est un des seuls pays de |I'Union
européenne ol la situation sur le marché du
travail continue a se détériorer. Au japon, |'ac-
tivité a également été insuffisante pour effacer
I'augmentation du taux de chémage entre 1992
et 1994. Celle-ci a toutefois été beaucoup moins
prononcée que dans les pays européens. Le taux
de chémage y est de I'ordre de 3 p.c.

Prix

Malgré le net redressement de l'activité
dans I'ensemble de la zone de I'OCDE, ['infla-
tion a atteint, en 1994, son niveau le plus bas
depuis 1964. Depuis la fin de I'année passée,
elle a toutefois tendance a s’accélérer, reflétant
notamment, avec un certain délai, I'augmenta-

tion rapide des prix des matiéres premiéres.

Aux Etats-Unis, bien que la production ait
dépassé en 1994 sa valeur potentielle, I'inflation
reste modérée.

La faiblesse de la demande intérieure et
I'appréciation du yen conduisent a une stabilité,
voire & un recul des prix au Japon.

En Europe aussi les prix ont cri de maniere
modérée. L'inflation est revenue a un peu plus
de 2 p.c. en Allemagne et aux Pays-Bas, et s’est
stabilisée 4 un peu plus de 1,5p.c.c en

France. En revanche, dans les pays dont la mon-
naie s'est dépréciée, la hausse des prix a eu
tendance a s'accélérer, sous l'effet aussi d’un
relévement des taxes indirectes dans certains
d’entre eux. L'inflation oscille depuis le début
de l'année autour de 3,5 p.c. au Royaume-Uni,
contre un minimum de 1,2 p.c. 4 la mi-1993.
En Italie, l'inflation a dépassé 5 p.c. en juin
1995.

TABLEAU 3 — PRIX A LA CONSOMMATION

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

Juin 1994 | Juin 1995 | Différence
OCDE'"2 .............. 2,5 3,9 1,4
Etats-Unis ............. 2,5 3,0 0,5
Japon ...l 0,5 0,3 -0,2
Union européenne ..... 3,1 3,3 0,2
Allemagne ® .......... 3,0 2,4 -0,6
France .............. 1,8 1,6 -0,2
Pays-Bas ............ 31 2,1 -1,0
Royaume-Uni ........ 2,7 3,5 0,8
ltalie ................ 3,8 5,5 1,7

Sources : CE, OCDE.
T A l'exclusion de la Turquie.
2 Mai.

Politique monétaire et cours de change

La politique monétaire dans les pays indus-
trialisés est restée axée sur la stabilité des prix
et une croissance économique durable. Aux
Etats-Unis, la Réserve fédérale a poursuivi le res-
serrement de la politique monétaire au début
de l'année, afin de contenir la hausse des prix
et les anticipations inflationnistes. Elle a aug-
menté le taux d’escompte de 4,75 a 5,25 p.c.
le 1¢ février 1995. La réduction des tensions
inflationnistes a conduit, le 6 juillet, la Réserve
fédérale a assouplir sa politique.

Au Japon, la politique de taux s’est assou-
plie. Dés la fin de mars, la Banque du Japon
a exercé une pression a la baisse sur les taux
du marché. Par la suite, elle a ramené son taux
d’escompte de 1,75 p.c. @ un minimum histo-
rique de 1 p.c,, le 14 avril 1995. Cette décision
























accélération, les importations de biens et servi-
ces croitraient également plus rapidement, a un
rythme voisin de celui des exportations. Au total,
la contribution nette des exportations de biens
et services serait presque nulle, alors quelle a
été positive en 1994.
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La création d’emplois dans les entreprises se-
rait partiellement contrebalancée par un nouveau
recul du nombre de postes de travail dans le sec-
teur des pouvoirs publics. En raison de la suppres-
sion du service militaire et de mesures de ratio-
nalisation dans les forces armées, plus de 5.000
emplois auraient été détruits dans le secteur des

TABLEAU 6 — DEMANDE ET OFFRE D’EMPLOIS

pouvoirs publics entre juin 1994 et juin 1995. Ils
n‘ont été que trés partiellement compensés par
des engagements dans le cadre des contrats de
sécurité. Le plan de partage du temps de travail
dans le secteur des pouvoirs publics, qui n’est en-
tré en application que le 1° avril 1995, n’aurait
pas encore d’effets significatifs cette année.

1992 1993 e 1994 e 1995 e

Il. Emploi

Entreprises

I. Population active ............. ... i

Salariés ... ...
Indépendants .......... .. ...l
Total ... ... . P

Pouvoirs publics ....... ... ... o i

Travail frontalier (solde) ............................

. Chémage (-1} ... ... ... ... ..l

p-m. Taux de chdmage' (dessaisonalisé, pourcentages de la
population active civile) .......... ... ... L

27 23 16 17
...... -15 —45 -18 16
...... 1 -2 6 5
...... ~15 —47 -12 21
...... -2 -5 -15 -5
...... -1 —1 -1
...... -18 -53 -27 16
...... 45 76 43 1
...... 7,2 8,8 10,2 10,2

Nombre de personnes employées dans les entreprises .. ..

Nombre d’années de travail & temps plein dans les entreprises . . -0,9

Variations en milliers d’unités
(données au 30 juin)

Variations en pourcentage
par rapport & l'année précédente
(moyennes annuelles)

-0,5 -1,2 -0,3 0,6

-1,8 0,7

Sources : Ministére de Emploi et du Travail, INAMI, ONEM, INS, CE, BNB.
1 Définition harmonisée de la CE.
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GRAPHIQUE 14 — PART DU REVENU DISPONIBLE DES
DIFFERENTS SECTEURS DANS LE REVENU
NATIONAL

(pourcentages du PIB)
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— Particuliers (échelle de gauche)
Sources : ICN, BNB.
d’Eurostat sur les colts du travail — qui porte
sur l'année 1992 —, les salaires horaires par

personne occupée dans l'industrie(hors énergie
et eau) seraient supérieurs a ceux de la France
et des Pays-Bas, mais inférieurs a ceux de la
partie occidentale de I’Allemagne. Comparés a
la moyenne des trois pays, calculée a l'aide des
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pondérations utilisées dans la loi de sauvegarde
de la compétitivité, les salaires horaires seraient
quelque peu inférieurs. Sur la base des estima-
tions des évolutions depuis lors, ce serait encore
le cas en 1995.

Pour I'ensemble des entreprises belges, les
colts salariaux, exprimés sur une base horaire
ou par personne occupée sur une base annuelle,
se situeraient toutefois a un niveau plus élevé
que la moyenne des trois pays voisins. La dif-
férence de productivité compenserait entiére-
ment ce handicap en termes de concurrence :
le niveau du codt salarial par unité produite
pour l'ensemble des entreprises est en effet si-
milaire a celui des trois pays limitrophes pris
dans leur ensemble. '

Ces évolutions des colts salariaux se sont
toutefois en partie exercées aux dépens de I’'em-
ploi. L'alourdissement de ces colts par personne
occupée a non seulement contribué a favoriser
le facteur capital dans les stratégies de produc-
tion, mais a souvent aussi porté le codt marginal
du travail, en particulier pour les travailleurs non
qualifiés, au-dela de la productivité marginale
de ceux-ci, ou de la valeur que le marché ac-
corde a leur production de biens et services. La
croissance économique est ainsi devenue non
seulement moins intensive en travail et plus in-
tensive en capital, mais a aussi été freinée parce
que la demande potentielle pour un certain
nombre d’activités, en particulier dans le do-
maine des services, n’a pu s’exercer sur le mar-
ché.



5. EVOLUTIONS DES COURS DE CHANGE
ET POLITIQUE DE CHANGE

Evolutions récentes des cours de change

Au cours des six premiers mois de I'année,
le franc belge s’est apprécié en moyenne de
3,3 p.c. — c’est-a-dire par rapport & un ensem-
ble de vingt monnaies et compte tenu du poids
de chacun des pays concernés en tant que
concurrent de ['UEBL sur les marchés intérieur
et extérieurs. Par rapport aux monnaies qui,
comme lui, appartiennent au mécanisme de
change du SME et dont le cours-pivot n’a pas
été modifié ces derniéres années — & savoir le
mark allemand, le franc francais, le florin néer-
landais, le schilling autrichien et la couronne
danoise — le franc belge ne s’est, en moyenne,
que trés légérement apprécié, d'un peu plus de
0,5 p.c.; en fait, au cours des derniéres années,

GRAPHIQUE 15 — COURS MOYEN PONDERE DU FRANC
. BELGE'
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I'Union européenne
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~=Par rapport au yen japonais

Source : BNB.

' Indice pondéré des variations du cours du franc vis-a-vis des monnaies des
pays de 'OCDE, 3 I'exception de I'slande, de la Turquie et du Mexique, le
poids de chaque monnaie reflétant I'importance du pays correspondant comme
concurrent des producteurs de biens manufacturés de I'UEBL, tant sur I'en-
semble des marchés a l'exportation que sur le marché intérieur.

le franc est resté trés stable par rapport a ces
monnaies. En revanche, de profondes modifica-
tions de cours ont été enregistrées entre toutes
ces monnaies, d’'une part, et le dollar des Etats-
Unis, le yen et les monnaies d’autres pays eu-
ropéens, d’autre part.

Le yen s’est surtout apprécié en 1993 et
cette évolution a repris au premier semestre de
1995. Depuis la fin de 1994, le cours du dollar
a, quant a lui, considérablement baissé par rap-
port a presque toutes les monnaies des autres
pays industrialisés; ce phénomeéne est lié aux
importants déficits extérieur et budgétaire des
Etats-Unis, ainsi qu’a la perte de confiance qui
en a découlé. Les dépréciations de certaines
monnaies européennes — la livre sterling, la lire,
la peseta et l'escudo — se sont produites sous
ta pression des marchés et en réaction a des
dérapages antérieurs des co(ts intérieurs. Ainsi,
au Royaume-Uni et en ltalie, les colts salariaux
ont augmenté de plus de 40 p.c. de 1987 a
1992, contre une hausse moyenne inférieure a
20 p.c. en Allemagne, en France, aux Pays-Bas
et en Belgique. Au cours de cette période, ces
derniers ont donc accumulé un avantage de
compétitivité qui a disparu par la suite, lorsque
la dérive des colts salariaux au Royaume-Uni
et en Italie a été compensée par la correction
des cours de change. En ltalie, cette correction
a méme été plus nette que ce qu’exigeait la
dégradation de la position relative en termes de
colts. On observe néanmoins dans ces pays une
accélération de l'inflation et de la progression
des colts intérieurs.

Ce sont donc essentiellement les modifica-
tions de cours de change des devises situées en
dehors du noyau du SME qui ont provoqué
I'appréciation du franc belge. Pendant les six
premiers mois de 1995, le mark allemand, le
florin néerlandais et le franc frangais se sont
appréciés pour les mémes raisons, respective-
ment de 4,4, 3,5 et 2,3 p.C. en moyenne.

Les autorités belges ont traditionnellement
donné la préférence au maintien d’un cours de
change le plus stable possible par rapport aux
devises des pays limitrophes. En juin 1990, elles
se sont en outre engagées formellement a lier
le franc aux monnaies les plus stables du SME,
plus particuliérement au mark allemand.
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TABLEAU 8 — COUTS ET VENTES FINALES DANS L’ENSEMBLE DE L'ECONOMIE BELGE EN 1994°

(données estimées en pourcentages des ventes finales totales ou des catégories de ventes finales)

Ventes finales Total dont :
consommation exportations
Codts? privée
IMPOrtations2 ... ... .ot 41 34 51
Colts intérieurs 59 66 49
dont :
colits salariaux ... ...... .o i e 33 26 28
excédent brut d'exploitation3 ... ... ... ... . ..o 22 32 19
impdts indirects nets de subsides ....... ... ... .o L 4 8 2
Total .o e 100 100 100
dont :
ventes sur le marché intérieur .......... . ... ... 58
ventes sur les marchés extérieurs (exportations) ........................ 42

Sources : ICN, BNB.

' La structure de cofts indiquée reflete les coiits cumulés engagés pour les ventes finales, c’est-a-dire les ventes répondant a la demande finale (dépenses intérieures
et exportations). Les colts des importations comprennent ainsi non seulement les importations répondant directement a la demande finale, mais aussi les inputs

importés nécessaires a la production nationale répondant a la demande finale.
2Y compris les impbts liés aux importations.

* Comprend l'excédent brut d’exploitation des sociétés et des pouvoirs publics, le revenu brut des indépendants et les loyers.

pour 42 p.c. a I'étranger; si I'on ne considére
que les ventes finales des entreprises, a I'exclu-
sion des pouvoirs publics, la part des exporta-
tions atteint méme 50 p.c. Les principaux par-
tenaires commerciaux de la Belgique — c’est-a-
dire les pays voisins vis-a-vis desquels le cours
de change demeure quasiment stable — repré-
sentent un poids de plus de 55 p.c. en tant que
concurrents de I'UEBL, sur la base tant de leur
part dans les importations et exportations belges
que de leur importance comme concurrents sur
les marchés tiers; leur poids atteint méme
65 p.c. de l'ensemble constitué par les sept
principaux partenaires de I'UEBL, qui sont men-
tionnés a titre de référence dans la loi de sau-
vegarde de la compétitivité. Compte tenu de
ces éléments, I'on peut conclure qu’un cours de
change stable et ferme évite I'incertitude liée au
calcul économique de la majeure partie — en-
viron 80 p.c. — de la production nationale.

Le choix du mark comme monnaie d'an-
crage est celui qui répond le mieux a cet ob-
jectif, non seulement en raison des liens éco-
nomiques étroits existant avec |’Allemagne, prin-

cipal débouché des exportations de I'UEBL, mais
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aussi par la forte crédibilité dont jouit la poli-
tique monétaire allemande, qui peut dés lors
fournir une ligne directrice trés sdre. Les évo-
lutions récentes indiquent aussi que la politique
de change procure une stabilité maximale des
prix et des colts intérieurs. Ainsi, la hausse des
prix des biens et services importés, qui, expri-
mée en monnaies étrangéres, sera de plus de
5 p.c. en 1995 selon les estimations, est limitée
a environ 1 p.c. grace a |'appréciation du franc.

Par ailleurs, deux groupes de pays se des-
sinent clairement dans I'Union européenne en
matiére d’évolution des prix et des colts. Le
premier groupe — auquel appartiennent |'Alle-
magne, les Pays-Bas, la France ainsi que la Bel-
gique — est formé des pays caractérisés par une
inflation basse et décroissante. Ces pays ont
maintenu inchangé le cours-pivot de leur mon-
naie en vigueur depuis 1987 au sein du méca-
nisme de change du SME. Dans le second grou-
pe de pays, auquel appartiennent le Royaume-
Uni, I'Espagne et I'ltalie, le rythme d'inflation a
non seulement été plus élevé mais il s'est éga-
lement accéléré et les cours de change effectifs
ont baissé. Bien que la comparaison des résultats



GRAPHIQUE 18 — COMPARAISON INTERNATIONALE DES PRIX A LA CONSOMMATION

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

Inflation en juin 1995

Sources : CE, BRI, MAE.

en matiere d’inflation entre les deux groupes
doive étre interprétée avec prudence en raison
de l'influence des modifications de la fiscalité
et, dans le cas du Royaume-Uni, de |'"évolution
des taux d’intérét des emprunts hypothécaires
— qui sont repris dans lindice des prix a la
consommation —, on peut cependant établir
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i

un lien entre la variation du cours de change
effectif et I'inflation.

En Italie et au Royaume-Uni, ces deux élé-
ments ont entrainé une accélération qui était
déja discernable dans I'évolution des colts sa-
lariaux par personne occupée en 1994 et |'est

TABLEAU 9 — COUTS SALARIAUX PAR PERSONNE OCCUPEE ET PAR UNITE PRODUITE EN MONNAIES NATIONALES DANS LES

ENTREPRISES

(pourcentages de variation par rapport & I'année précédente)

Coits salariaux Productivité Coiits salariaux
par personne occupée par unité produite

1993 1994 1995 e 1993 1994 1995 e 1993 1994 1995 e
Belgique ................... e 3,6 2,7 1,6 0,5 2,5 1,6 3.1 0,2
Allemagne ® ... ... ...l 3,1 3,1 3,8 | =02 4,1 3,1 33| -10 0,7
France ... ... . ... .. il 2,1 1,2 2,6 0,3 2,7 2,2 1,8 | =15 0,4
Pays-Bas ...l 3,2 1,7 2,0 0,5 3,0 2,2 2,7 | =13 | =02
ftalie . ... .. . 3,6 4,4 4,8 1,8 4,3 3,1 1,8 0,1 1,7
Royaume-uni ......... ... il 2,3 2,6 3,6 1,9 2,7 1,9 04| —-01 1,7
Espagne ...l 7,3 3,5 3,9 39 3,2 2,0 3,4 0,3 1,9

Sources : OCDE, BNB.
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[l convient encore de relever que les pays
dont le cours de change vis-a-vis du mark alle-
mand est resté trés stable au cours des derniéres
années sont aussi ceux qui affichent I'écart de
taux d'intérét a long terme le plus étroit avec
I’Allemagne. En revanche, les pays dont la mon-
naie s'est dépréciée présentent des taux d'inté-
rét plus élevés.

La hausse des taux d'intérét qui, dans le
cas d'une dépréciation de la monnaie, décou-
lerait d’une inflation plus forte et d’une perte
de confiance, alourdirait les charges des entre-
prises qui s’engagent financiérement pour inves-
tir et des ménages qui empruntent pour
construire ou acheter un logement. Mais ce se-
raient surtout les pouvoirs publics — le plus gros
débiteur en Belgique — qui souffriraient parti-
culierement d'un accroissement des charges
d’intéréts. Malgré une baisse notable, ces der-
niéres dépasseraient encore cette année 9 p.c.
du PIB, contre 5,5 p.c. en moyenne dans
I'Union européenne. Des hausses de taux du-
rables péseraient deés lors lourdement sur le bud-
get des pouvoirs publics. Pour atteindre les ob-
jectifs budgétaires, cette charge supplémentaire
devrait étre neutralisée par des efforts addition-
nels.

La volonté de maintenir les taux d'intérét
au niveau le plus bas possible constitue d’ail-
leurs aussi un argument de poids pour une stra-
tégie fondée sur une liaison stricte & la monnaie
d’ancrage du SME. Une telle politique garantit
en effet le niveau moyen des taux d’intérét le

GRAPHIQUE 20 — TAUX D’INTERET A LONG TERME ET
COURS DE CHANGE
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plus bas possible, comme en atteste notamment
une comparaison des écarts de taux entre divers
pays dans un passé récent.

Enfin, il convient encore de rappeler que
les variations de cours de change influencent
sensiblement le patrimoine des secteurs écono-
miques. Quelles que soient les conséquences

GRAPHIQUE 21 — FINANCES PUBLIQUES

(pourcentages du PiB)

0 BESOIN NET DE FINANCEMENT

0
-4 p——//\ 4,5 '-4
-4,5
] /\/\/ )
-12 L -12
|4
'1 6 T T T T T T T T T T T T T T '16

80 82 84 8 8 90 92 949e

8 SOLDE HORS CHARGES D’INTERETS

47
4 2\ i 4
j —
v A 1 ’0
0 2 0
Nl
-4 4
\Y/
-8 T T T T T T T T T T T T T T T -8
80 82 84 86 88 90 92 9495e
CHARGES D'INTERETS
6 16
12 12
9,2

T 0

T
80 82 84 8 88 90 92 9495e

-~ Belgique
=~ Moyenne de I'Union européenne

Sources : données nationales.

Sources : ICN, CE, BNB.
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estimations, & 4,5 p.c. du PIB; en 1996, il de-
vra, conformément au plan de convergence in-
troduit auprés des instances de I’'Union euro-
péenne et moyennant des efforts supplémentai-
res, étre limité a 3 p.c.

Ces données fondamentales de I'économie
ne justifient aucunement une dépréciation. Au
contraire, en méme temps qu’un certain nombre
de réformes financiéres importantes, la liaison
du franc belge au mark allemand a réussi a
refléter ces bonnes performances sur la réputa-
tion du franc, ce qui a permis aussi — par le
biais de taux d’intérét moins élevés — d’en ré-
colter les fruits de maniére plus concréte.

Il est certain qu’une autre politique serait,
compte tenu des caractéristiques structurelles de
I’économie belge, préjudiciable a certaines don-
nées macroéconomiques, comme l'inflation, les
taux d'intérét et les finances publiques. Dans
ces conditions, il serait beaucoup plus difficile
de respecter les criteres de convergence, aux-
quels, conformément au traité sur I'Union eu-
ropéenne, il faut satisfaire pour accéder a
I'Union économique et monétaire.

L'orientation actuelle de la politique de
change, associée a une évolution cohérente des
revenus et de la politique budgétaire, est de
toute évidence celle qui prépare le mieux |'éco-

nomie belge & intégrer {'Union économique et
monétaire européenne, dans laquelle — au dé-

but de la troisieme phase — les modifications
de cours de change disparaitront et ne pourront
dés lors plus étre utilisées comme instrument
d’ajustement. Cette intégration est nécessaire
pour une économie qui — on |'a vu — est étroi-
tement imbriquée dans celle des pays voisins.
Elle ne peut cependant se réaliser qu'au travers
d’une politique qui ne soit pas dictée par des
circonstances éphémeéres mais qui maintienne
avec cohérence un axe de stabilité.

Certes, une telle politique présente a coté
d’avantages importants, quelques inconvénients
qui dans certains cas se révélent sous un jour
trés concret. Mais la nécessité de poursuivre cet-
te politique économique cohérente s'illustre de
maniére frappante si l'on envisage un cas de
figure différent avec une dépréciation du franc
de 5 p.c. et un étalement de la réduction du
déficit des pouvoirs publics & 3 p.c. du PIB sur
les années 1996 et 1997. Cet exercice ne tient
pas compte des lourdes conséquences négatives
résultant du non-respect des critéres de Maas-
tricht. Il est basé a la fois sur des calculs d’effets
mécaniques, sur des observations faites dans le
passé et sur |'expérience récente d'autres pays.
Il reste cependant approximatif, puisqu’il part
de I'hypothése que les caractéristiques structu-
relles de I’économie — et notamment la struc-
ture des colits, telle qu’elle est indiquée au ta-
bleau 8 — demeurent inchangées. Les résultats
sont toutefois suffisamment réalistes pour en ti-
rer des conclusions.
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TABLEAU 10 — IMPLICATIONS D’UN SCENARIO ENVISAGEANT UNE DEPRECIATION DU FRANC BELGE DE 5 P.C. ET UNE
REDUCTION DU DEFICIT DES POUVOIRS PUBLICS A 3 P.C. DU PIB ETALEE SUR LES ANNEES 1996 ET 1997’

Prix et coiits
(exprimés en franc belge)

Prix a l'importation .......... e + 5,26 p.c.?
Inflation (prix a la consommation) ......... — L'effet mécanique de la hausse des prix a l'importation s'éleve
. a1,79 p.c.

— Cet effet s'accompagne de l'incidence de I'augmentation des codts
intérieurs qui — de maniére formelle ou non — sont liés & I'indice
des prix a la consommation, c’est-a-dire les colts salariaux, les
loyers et dans une mesure importante également les revenus des
entrepreneurs individuels et les impéts indirects nets de subsides.
L'inflation progresse ainsi de 1,07 p.c. supplémentaire, I'effet mé-
canique initial total s’élevant par conséquent a 2,86 p.c.

— Compte tenu des effets induits, la poussée inflationniste se chiffre
a 4,47 p.c. aprés deux ans.

— Si l'excédent brut d’exploitation des sociétés s’adapte également 3
la hausse, I'incidence totale sur I'inflation atteint 5,26 p.c.

Colts de la production nationale .......... — L’effet mécanique de la hausse des prix & Iimportation s'éléve a
2,16 p.c. :

— Cet effet s’laccompagne de l'incidence de I'augmentation des codts
intérieurs qui sont liés a l'indice des prix a la consommation, ce
qui entraine une augmentation additionnelle des codts de produc-
tion de 0,87 p.c., l'effet mécanique initial total s’élevant ainsi a
3,03 pc.?

— Compte tenu des effets induits, I'effet mécanique total s’éléve a
4,35 p.c. aprés deux ans.

— Si I'excédent brut d’exploitation des sociétés s’adapte également a
la hausse, I'augmentation totale des coits de la production natio-
nale atteint finalement 5,26 p.c., comme pour l'inflation.

Taux d’intérét

Taux a court terme (euro-dépot en franc belge
A3mMOiS) ... + 2 points de pourcentage

Taux a long terme ....................... + 0,75 point de pourcentage

Finances publiques

Charges d'intéréts de la dette publique .... | + 45 milliards la premiére année, a la suite de l'augmentation men-
tionnée des taux d’intérét, de l'incidence de la dépréciation du franc
sur les charges d'intéréts en monnaies étrangéres et de |'augmentation
du besoin de financement.

+ 100 milliards la dixieme année
Besoin de financement des pouvoirs publics | Le besoin de financement augmenterait de 0,5 p.c. du PIB en 1996.

Dette publique ................ ... ... Sans compter l'effet de la hausse du besoin de financement sur la
dette, la dette en monnaies étrangéres exprimée en franc belge — et
donc la dette totale — augmenterait immédiatement de quelque
71 milliards [5,26 p.c. de 1.350 milliards (dette totale en monnaies
étrangéres a la fin de 1994)], soit 0,8 p.c. du PIB.

Selon les estimations économétriques de la Banque et.de certaines institutions internationales, une variation de fa valeur du franc belge aurait surtout pour
conséquence des modifications de prix, alors que l'influence sur activité économique serait nettement plus limitée. Ainsi, I'exercice présenté ici produirait dans
un premier temps, selon le modéle économétrique de la Banque, un modeste effet positif sur le PIB réel; cet effet serait cependant rapidement compensé par
V'incidence négative qui lui succéderait, de sorte que, pour les quatre premiéres années qui suivraient la dépréciation du franc, linfluence sur l'activité économique
serait légérement négative. Les années suivantes, un effet négatif renforcé péserait sur le PIB. Par ailleurs, les résultats du modele confirment dans les grandes
lignes les calculs mécaniques du tableau. :

Toutes choses restant égales par ailleurs, une dépréciation de t p.c. d’'une monnaie entraine une augmentation des prix extérieurs exprimés dans cette monnaie

de [(100 100 ) — 100]
e x - .C.
100 ~t P

3 Cela signifie que les codts par unité vendue, qui ont progressé en moyenne annuelle de 0,72 p.c. ces quatre derniéres années, grimperaient de quelque 3,75 p.c.
a cause de ce seul effet mécanique initial.






tement. En effet, au cours des deux années pré-
cédentes, le Trésor avait obtenu d’importantes
ressources non récurrentes, a la suite de la pri-
vatisation de la SNI et d’une partie de la CGER
par l'intermédiaire de la CCER-holding et & la
suite du paiement d’un droit de concession par
fa Loterie nationale; en 1995, ce type de re-
cettes tomberait & un niveau nettement plus fai-
ble.

Dépenses hors charges d’intéréts

Comme en 1994, les dépenses hors charges
d’intéréts, exprimées en pourcentage du PIB, se
contracteraient de quelque 0,3 point en 1995,
passant a 43,1 p.c.

Elles diminueraient en dépit de la dispari-
tion quasi intégrale de I'effet de modération
qu’avait eu, en 1994, l'application de Vindice-
santé sur la croissance des rémunérations et des
allocations sociales.- La contraction s’explique par
plusieurs facteurs. Ainsi, sous |'effet combiné de
la croissance économique qui se poursuit et de
I'allongement du stage d’attente des jeunes, le
nombre de chémeurs complets indemnisés re-
culerait de 12.000 unités en moyenne annuelle,
alors qu'il s’était encore accru de 31.000 unités
en 1994. De plus, l'incidence de la révision
générale des baremes sur les salaires et pensions
de la fonction publique serait moindre que I’an-
née précédente. Enfin, les transferts & I’Union
européenne, qui avaient trés fortement augmen-
té en 1994, se réduiraient quelque peu.

Surplus primaire, charges d’intéréts et
besoin net de financement

La baisse des recettes exprimées en pour-
centage du PIB étant supérieure a celle des dé-
penses hors charges d’intéréts, le surplus primai-
re, tout en restant a un niveau élevé de 4,7 p.c.
du PIB, se détériorerait de 0,3 point. Cette ré-
duction est égale a celle des recettes non fiscales
et non parafiscales, qui se contracteront en rai-
son de la non-récurrence de mesures ayant bé-
néficié aux comptes de 1994.
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L'effet de la conjoncture sur le solde pri-
maire serait relativement neutre. Les modifica-
tions dans la répartition et l'affectation du pro-
duit national compenseraient en effet I'incidence
positive liée a la croissance économique.

Toutefois, les charges d'intéréts enregistre-
raient un recul de 1 point de PIB, passant ainsi
nettement au-dessous de 10 p.c., ce qui n’a plus
été le cas depuis plus de dix ans. Les comptes
des pouvoirs publics, qui sont en général trés
vulnérables a ['évolution des taux d’intérét en
raison du niveau élevé de la dette, bénéficient
en effet pleinement de la baisse de ceux-ci. Cet
effet est accentué par la modification de la struc-
ture de financement du déficit, davantage orien-
tée vers le long terme qu’en 1994, et par la
légére réduction de la dette par rapport au PIB.

Pour I’ensemble. de I’année 1995, la baisse
des taux d'intérét & court terme peut étre esti-
mée a plus de 1 p.c. en moyenne. En outre, le
taux d’intérét moyen sur la dette a long terme
en franc & la fin de 1994, qui détermine les
paiements d’intéréts pour I'année 1995, a di-
minué de 0,5 p.c. par rapport au niveau atteint
un an auparavant. Cette baisse significative est
le résultat du remplacement massif, en 1994,
d’emprunts a long terme par de nouvelles obli-
gations rémunérées a des taux d'intérét se si-
tuant en moyenne quelque 2 p.c. au-dessous
des taux des emprunts remboursés. Par ailleurs,
on peut estimer que le taux d’intérét moyen de
la dette consolidée a la fin de 1995, soit le
taux de référence pour les paiements d’intéréts
de 1996, sera a peu prés identique, voire lé-
gérement inférieur a celui de la fin de 1994.

La modification de la structure de finance-
ment du déficit, qui exerce une influence sur
I'évolution des charges d’intéréts parce que ces
derniéres sont établies selon une optique de
caisse, contribue aussi a réduire le poids de
celles-ci par rapport au PIB. En 1994, le recours
au financement a court terme s’était fortement
accru, entrainant de ce fait des paiements d’in-
téréts plus rapides. Le retour a une structure de
financement plus traditionnelle, davantage orien-
tée vers le long terme, influence au contraire a
la baisse les paiements d'intéréts en 1995.






du niveau de ce surplus et de la différence entre
le taux d'intérét implicite sur la dette et le ryth-
me de croissance du PIB en valeur.

Sur la base d’hypothéses raisonnables en
matiére de croissance et de taux d’intérét, le
maintien, aprés 1995, du solde primaire a son
niveau actuel permettrait a lui seul une réduc-
tion spontanée du ratio de la dette, cette ré-
duction s’accentuant d’année en année, grace
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a la diminution des charges d'intéréts qui en
découle. La réalisation, en 1996, de I'objectif
de 3 p.c. de déficit fixé par le plan de conver-
gence impliquera une augmentation du solde
primaire. Si, comme le gouvernement le prévoit,
ce dernier est au moins maintenu a ce niveau
plus élevé, un effet « boule de neige » inverse
plus important se développera, grace auquel la
diminution automatique de la dette publique
s'accélérera encore.
























4. En ce qui concerne le déroulement de la
transition, I'lME a examiné les principaux as-
pects du passage a la monnaie unique afin
d’évaluer les avantages et les inconvénients des
différentes approches. Les lignes du scénario ne
pourront étre définies que lorsque les conse-
quences de la transition auront été précisées
pour tous les utilisateurs de la monnaie.

5. Le conseil de I'IME considére que ces im-
plications trés complexes ne peuvent étre cor-
rectement étudiées que dans le cadre d'une
coopération notamment avec le secteur bancai-
re. En conséquence, I'IME a mené récemment,
avec les banques centrales nationales, une en-
quéte auprés de la profession bancaire de I'UE
sur les problémes auxquels les banques devront
faire face durant le processus de transition. L'ac-
cueil a été positif : prés de quatre cents banques
dans I'Union, grandes et petites, exercant une
activité internationale ou davantage tournées
vers le marché intérieur, ont rempli le question-
naire. Les résultats trés intéressants de cette en-
quéte sont actuellement a 'étude; ils permet-
tent déja de conclure a la nécessité de pour-
suivre le dialogue avec le secteur bancaire afin
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d’améliorer la compréhension mutuelle sur les
questions posées.

6. LIME et les banques centrales nationales
poursuivront leurs travaux préparatoires en vue
d’élaborer un scénario a la fois conforme aux
dispositions du traité et réalisable technique-
ment. Ce scénario doit avoir pour but d’assurer
la crédibilité et le caractere irréversible de
I'union monétaire, de réduire au minimum les
colts d'adaptation pour toutes les parties
concernées, d’'éviter des distorsions de concur-
rence par la prise en compte des différences
qui existent entre les structures bancaires des
Etats membres et de garantir la transparence et
la clarté des processus qui contribueront a I'ac-
ceptation de la monnaie unique par le public.
Une préparation minutieuse est nécessaire pour
atteindre ces objectifs.

7. " Le conseil de I'IME entend faire connaitre

son opinion sur les aspects essentiels de la stra-
tégie de transition d’ici a la fin de I'année.

Communications arrétées au vendredi 14 juillet 1995.
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