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Alors qu’aux Etats-Unis comme dans
I’'Union européenne, les taux a court terme ont
baissé au premier semestre de 1996, les taux
a long terme n’ont pas toujours suivi cette orien-
tation. Aux Etats-Unis, les marchés craignant a
nouveau qu’une accélération de la croissance
économique ne provoque une résurgence de
I'inflation, les rendements obligataires ont aug-
menté depuis le mois de février, totalisant une
hausse de plus d'un point de pourcentage. Dans
un premier temps, les taux japonais et allemands
se sont aussi relevés. En Allemagne, la hausse
des taux, qui avait été assez vive, s’est inter-
rompue en avril, les perspectives de croissance
ayant été revues a la baisse. La pente de la
courbe des rendements est néanmoins demeu-
rée nettement plus accentuée en Allemagne et
au Japon qu’aux Etats-Unis.

Depuis le début de 1996, la plupart des
pays européens ont vu se contracter leur diffé-
rentiel d'intérét a long terme vis-a-vis de

I’Allemagne. Cette évolution contraste avec celle
de 1994, période précédente de hausse des
taux allemands, ot ces différentiels s’étaient ac-
crus. Pendant le premier semestre de 1996, les
taux en ltalie et en Espagne ont continué a
suivre une tendancq décroissante, entamée en
avril  1995. Leur différentiel vis-a-vis de
I’Allemagne, bien qu’il reste nettement plus éle-
vé que celui des pays dont la monnaie ne s'est
guére dépréciée vis-a-vis du mark allemand de-
puis 1991, s’est ainsi considérablement réduit.
La baisse de ces taux s’explique par le redres-
sement du cours de la lire et de la peseta et
par de meilleures perspectives en matiére bud-
gétaire pour I'ltalie et en matiére de lutte contre
I'inflation pour I'Espagne. A I'inverse, sous |'effet
d’attentes de hausse de l'inflation, le Royaume-
Uni a enregistré une remontée de ses taux a
long terme un peu supérieure a celle des taux
allemands. En France et en Belgique, les taux a
long terme se sont rapprochés des taux alle-
mands.
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Dans la fonction publique, la baisse de
I"emploi en cours depuis cing ans serait enrayée
en 1996. D'une part, I'évolution de |’emploi
public nest plus affectée par la réduction du
nombre de miliciens consécutive a la suppres-
sion du service militaire. D’autre part, les me-
sures prévoyant sur une base volontaire la se-
maine de quatre jours et les prépensions a mi-
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temps, décidées en avril 1995 pour I'adminis-
tration fédérale, avaient dans un premier temps
surtout permis de maintenir en fonction des
agents temporaires dont le contrat n’aurait pas
été prolongé. En 1996, elles devraient donner
lieu a des engagements, ceux-ci compensant les
réductions d’effectifs dans |'enseignement et
dans les forces armées.









a la suite du relévement du taux de TVA et
de l'instauration d’une taxe compensatoire des
accises sur les véhicules diesel.

En revanche, la hausse des loyers est re-
tombée a 2,7 p.c. pendant la méme période,
aprés une progression de 2,9 p.c. en 1995. lLa
loi sur les baux a loyer prolongeant obligatoire-
ment d'un an les baux de neuf ans arrivant a
échéance, avec blocage des loyers, explique pro-
‘bablement ce ralentissement. Par ailleurs, le taux
d’accroissement des loyers est resté modéré en
raison de |'obligation d'utiliser l'indice-santé
comme indice de référence pour l'indexation
des loyers. Cet indice qui est établi en excluant
de I'évolution de l'indice général des prix a la
consommation, celle des prix du tabac, de I'al-
cool, de T'essence et du diesel, a augmenté
moins rapidement que l'indice général.

Malgré l'influence de l'alourdissement de la
fiscalité indirecte sur l'inflation, la Belgique se
maintient toujours, comme depuis plusieurs an-
nées, dans le groupe des Etats membres de
I’'Union européenne qui enregistrent le taux
d’inflation le plus faible.

Coiits

Les colts salariaux par personne occupée
dans les entreprises devraient progresser de

TABLEAU 5 — COUTS SALARIAUX DANS LES ENTREPRISES'

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

1,6 p.c. @ peine en 1996, soit le pourcentage
le moins élevé depuis 1988. Cette faible crois-
sance s'explique par différents éléments.

L’évolution des codts salariaux est tout
d’abord influencée par la liaison automatique
des salaires a l'indice des prix a la consomma-
tion. Depuis 1994, cette indexation s’effectue
sur la base de l'indice-santé. Cette année, cet
indice de référence ne devrait augmenter, selon
les estimations, que'de 1,6 p.c. L'incidence de
I'indexation sur les cots salariaux serait encore
légerement inférieure a ce pourcentage, en rai-
son des décalages introduits dans les mécanis-
mes d'indexation.

Les hausses réelles de salaires se limiteraient
au glissement des salaires, étant donné que,
pour la période 1995-1996, toute convention
ou décision visant a accorder des augmentations
réelles est interdite en exécution. des mesures
contenues dans le plan global, a I’exception des
augmentations octroyées sur la base de I’ancien-
neté et des promotions.

En outre, le taux moyen des cotisations de
sécurité sociale des employeurs devrait conti-
nuer de diminuer, en raison des diverses me-
sures visant a réduire les codts du travail de
certains groupes-cibles. 1l s’agit notamment de
I'opération Maribel en faveur des branches d’ac-

tivité axées sur I'exportation, de l'allégement des

1993 1994 1995 1996 e
Rémunération par salarié pour une année de travail a temps plein ......... 4,1 2,3 2,5 1,6
Augmentation résultant de :
Cotisations de sécurité sociale des employeurs ........................... 0,1 -0,1 -0,1 -0,3
INdeXations . ... ... 2,6 1,4 1,5 1,4
Adaptations conventionnelles . ................ P 0,9 1,4
Glissement des salaires . ... it 0,5 0,5 0,5 0,5
AUtres facteurs 2 .. . -0,8 0,6
Productivité par salarié par année de travail a temps plein ................ 11 2,3 -2 1,9
Colits salariaux par unité produite> ....... .. ... ... ... . ... e L 2,9 04 | —-02

Sources : ICN, BNB.
' Entreprises publiques et privées.

2 Cette rubrique comprend les augmentations accordées au niveau des entreprises & I'exclusion des adaptations conventionnelles, I’écart entre les indexations salariales

estimées et effectives et les erreurs et omissions.
3 Par unité de valeur ajoutée, & prix constants, dans le secteur des entreprises.

23









au demeurant trés limitée, du revenu national
de la Belgique que sous la forme de transferts.
Ceux-ci devraient fortement augmenter en 1996
a la suite des versements au titre de la « qua-
trieme ressource » effectués par la Belgique a
I'Union européenne.

Le rythme de croissance du revenu dispo-
nible des pouvoirs publics — dont les recettes
et les dépenses seront analysées plus en détail
au chapitre 5 — est aussi fortement influencé
par I'évolution des transferts regus des autres
secteurs. Ces transferts se stabiliseraient en
1996, mais ce facteur de ralentissement serait
partiellement compensé a la fois par I’augmen-
tation des impdts indirects, qui constituent une
des autres composantes du revenu disponible
des pouvoirs publics, et par la réduction des
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charges de financement de la dette publique,
qui pésent sur ce revenu.

A cette période de lI'année, il n’existe pra-
tiqguement aucun indicateur direct concernant
I"évolution du revenu du troisieme grand secteur
intérieur, a savoir les sociétés. Celle-ci doit donc
en grande partie étre inférée de maniére indi-
recte, en déduisant du montant estimé du re-
venu national les parts respectivement acquises
par les autres secteurs. Cette approche indique
que le rythme de croissance du revenu dispo-
nible des sociétés se ralentirait tout en restant
supérieur a celui du produit national. Cette
évolution semble plausible a ce stade du cycle
économique, compte tenu des fortes augmenta-
tions de bénéfices que les sociétés ont déja pu
dégager en 1994 et 1995.












GRAPHIQUE 15 — FINANCES PUBLIQUES EN BELGIQUE ET
DANS LES AUTRES PAYS DE L'UNION
EUROPEENNE

(pourcentages du PIB)
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Sources : CE, BNB.

maintien d’un tel niveau élevé de surplus pri-
maire permettrait de poursuivre la contraction
du taux d’endettement, amorcée en 1994. ‘Un
effet « boule de neige » inverse considérable se
développe alors, grace auquel la réduction de
la dette publique se produit automatiquement
et en s’accélérant. T
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1996. Sur la base des données actuellement dis-
ponibles, le surplus courant pour I'ensemble de
I'année est estimé a 495 milliards, soit 5,7 p.c.
du PIB.

Les données détaillées sur les opérations en
capital et financiéres se limitent au premier tri-
mestre de 1996. Au cours de cette période, des
entrées nettes de capitaux du secteur privé se
sont ajoutées a I'important excédent dégagé par
les transactions courantes. Elles découlent d’une
part des opérations d’investissements directs,
qui, comme c'est quasi structurellement le cas
depuis le début des années quatre-vingt, ont
occasionné un surplus substantiel, et, d’autre
part, de la variation des avoirs et engagements
en francs des non-résidents. Ces derniers ont en
effet augmenté leurs placements a court terme
en francs, tant sous la forme d’un accroissement
de leurs avoirs nets auprés des banques rési-
dentes que par le biais d’achats nets de certi-
ficats de trésorerie. Leur. intérét s’est également
porté sur les titres a long terme émis par |'Etat
belge. Les achats nets d’'OLO de 54 milliards
observés au premier trimestre pourraient avoir
été motivés par des arbitrages au détriment des
titres frangais équivalents dont les taux sont, au
cours de la période, redescendus sous les taux
belges. Ils pourraient également étre le résultat
d’achats d’OLO couplées a des ventes de

« bund » allemands visant a profiter de la baisse
du différentiel de taux d’intérét entre ces titres
dans la perspective d’une participation de la
Belgique a I"'UEM.

Les informations fragmentaires disponibles
permettent de conclure que les opérations fi-
nanciéres du secteur privé se sont, au cours du
mois d’avril, de nouveau soldées par des entrées
nettes de capitaux.

Dans ce contexte, le différentiel entre les
taux a court terme en francs et en mark a été
nul, voire négatif, tout au long des quatre pre-
miers mois, ne laissant pratiquement aucune
marge de manceuvre pour une baisse addition-
nelle des taux susceptibles d’entrainer des sorties
de capitaux complémentaires. En conséquence,
afin de maintenir la stabilité du franc par rapport
au mark allemand, loffre compensatoire de
francs sur le marché des changes a été assurée
par des achats, par la Banque, de monnaies
étrangeres contre francs. Une partie des devises
ainsi acquises, soit 24 milliards, est venue aug-
menter les réserves nettes de la Banque; 67 mil-
liards ont été cédés au Trésor afin de rembour-
ser des emprunts libellés en monnaies étrange-
res. Les 198 milliards restants ont fait I'objet de
swaps contre franc belge avec les établissements
de crédit résidents.
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7. POLITIQUE MONETAIRE

C’est dans un environnement international
relativement serein que la Banque a poursuivi
sa politique monétaire axée sur la stabilité du
cours de change du franc belge vis-a-vis de la
monnaie d’ancrage du SME.

Au cours du premier semestre de 1996, le
franc a constamment été coté au-dessus de son
cours-pivot vis-a-vis du mark allemand, tandis
que les taux du marché monétaire belge ont
été tres proches des taux allemands. En outre,
la Banque a acheté des devises afin d’éviter que
le franc ne s’apprécie par rapport au mark al-

lemand. Cette situation se reflete dans la
confiance des marchés financiers a I'égard de la
politiqgue monétaire, qui est dailleurs soutenue
par d’excellentes données économiques fonda-
mentales — en particulier, ['excédent considé-
rable du compte courant de la balance des paie-
ments, la stabilité des colts et prix intérieurs et
I’'amélioration des finances publiques.

Dans le courant du premier semestre de
1996, la Banque a poursuivi l’assouplissement
de sa politique de taux. En janvier et au début
de février, elle a abaissé son taux central en
plusieurs étapes, parallelement au taux des « re-
pos » de la Bundesbank, pour le ramener de
3,75 p.c. a la fin de décembre 1995 a 3,3 p.c.
le 2 février 1996. Elle a réduit de la méme

GRAPHIQUE 17 — ECART DE COURS DE CHANGE ET DE TAUX D’INTERET DU FRANC VIS-A-VIS DU MARK ALLEMAND

(moyennes mensuelles, en pourcentages)
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___ Ecart de taux d'intérét 4 long terme vis-a-vis du mark allemand (1987-1989 : emprunts publics
a 6 ans ou plus, 1990-1996 : obligation de référence a 10 ans)

Source’: BNB.

* La derniere modification du cours-pivot du franc belge vis-a-vis du mark allemand a eu lieu en janvier 1987.
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cision a été prise en considération notamment
de la vigueur du franc belge sur les marchés
des changes, de la tendance a la baisse des taux
du marché monétaire et du bas niveau des taux
officiels dans certains autres pays. Le taux des
avances a l'intérieur des lignes de crédit et les
taux de I'IRG pour les surplus de fin de journée
ont aussi été diminués de 10 points de base.

La gestion de la liquidité par la Banque au
cours du premier semestre de 1996 a visé a
créer de faibles surplus de fin de journée pour
soutenir la tendance a la baisse dés taux du
marché monétaire. L'effet d’élargissement de la
liquidité exercé par les achats de devises a été
neutralisé par des cessions de monnaies étran-
geres au Trésor, destinées a rembourser une par-

tie de la dette en devises de I'Etat, et par des
swaps de devises contre francs belges.

Aprés la baisse enregistrée en 1995, les
taux d’intérét a long terme sont restés relative-
ment stables au premier semestre de 1996. En
juin 1996, le rendement de I'obligation de ré-
férence a dix ans s'élevait a 6,8 p.c., soit un
niveau proche de celui de décembre 1995. Cet-
te stabilisation des taux longs a résulté de deux
tendances opposées : une légere augmentation
des taux a long terme en Allemagne et une
nouvelle baisse de I'écart vis-a-vis de ce pays.
Celui-ci est revenu de plus de 60 points de base
en décembre 1995 a moins de 25 points de
base en mai et juin 1996 (pour les obligations
de référence a dix ans).
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niveau national, les banques centrales sont res-
ponsables de la confection de ces statistiques,
ou y participent activement. A |'échelon euro-
péen, I'IME porte en la matiére une responsa-
bilité importante ou partagée. Les banques cen-
trales de I'ensemble des Etats membres utilisent
cependant, dans le cadre de la conduite de leur
politique monétaire, un éventail de statistiques
plus large. Le rapport étudie également les exi-
gences statistiques prévues pour la troisieme
phase dans les domaines ou la Commission
(Eurostat), en collaboration avec I'IME et surtout
avec les offices statistiques nationaux, a mis un
programme au point.

La préparation a la troisieme phase re-
quiert, pour toutes les matiéres statistiques, un
degré élevé d’harmonisation, qui permette la
confection d’agrégats pertinents pour la zone de
la monnaie unique. Etant donné le temps né-
cessaire pour apporter des modifications a la
collecte de statistiques, la brochure note qu'il

serait opportun d’entamer ce travail dés a pré-
sent.

Le conseil de I'IME a également approuvé
une description plus détaillée des exigences sta-
tistiques pour la troisi¢me phase. L'objectif pre-
mier est d’utiliser cette description lors des dis-
cussions entre banques centrales — et offices
statistiques nationaux dans certains cas — et
institutions déclarantes. L'IME a transmis ce do-
cument détaillé aux associations européennes de
banques.

La brochure intitulée « Les obligations
statistiques pour I'Union monétaire » peut étre
obtenue aupres de la Banque Nationale de Bel-
gique, service Documentation, boulevard de Ber-
laimont 14, 1000 Bruxelles (fax : 02/221.31.63)
et est également disponible auprés de I'lME a
I'adresse mentionnée ci-dessus.

Communications arrétées au lundi 29 juillet 1996.
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DE LA BANQUE NATIONALE DE BELGIQUE
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1000 BRUXELLES

LE CHEF DU DEPARTEMENT
M. SALADE
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