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L’ECONOMIE BELGE EN 1998

1. ENVIRONNEMENT INTERNATIONAL

Outre la crise asiatique, I'économie mondiale
a été marquée au premier semestre de 1998
par un recul des dépenses intérieures au Japon,
la vigueur persistante de la demande intérieure
aux Etats-Unis et une amélioration générale de
la situation économique dans la plupart des pays
de I'UE. En conséquence de cette amélioration,
le taux de chomage dans I'UE s’est quelque peu
réduit; son niveau reste néanmoins trés élevé
dans plusieurs économies d'Europe continentale.
Quant a linflation, elle est restée faible ou
négligeable dans presque tous les pays indus-
trialisés.

Activité et emploi

La crise en Asie

La crise financiére, qui a éclaté en Thailande
et s'est propagée dans plusieurs autres pays
émergents d’Asie au cours de la seconde moitié
de 1997, parait s'étre calmée pendant les
premiers mois de I’année en cours. Mais, comme
en atteste la recrudescence des turbulences sur
le marché des changes a la fin du printemps,
la situation de cette partie du monde est encore
précaire, et l'activité devrait y rester soumise,
tout au long de 1998, a de vives pressions a la

N

baisse. Dans les pays les plus affectés, a savoir

GRAPHIQUE 1 — COURS DE CHANGE, VIS-A-VIS DU DOLLAR DES ETATS-UNIS,
DES MONNAIES DE CERTAINS PAYS DE L'EST DE L'ASIE
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des Etats membres et de la Communauté, adoptée
lors du Conseil européen de Cardiff. Ces recom-
mandations soulignent I'importance de conclure
des accords salariaux compatibles avec I'objectif
de stabilité des prix et la création d’un environ-
nement favorable aux investissements et donc a
I'emploi.

Aussi, en comparaison avec les premiéres
années de la décennie actuelle, les colts sala-
riaux par équivalent temps plein se sont-ils mis
a augmenter plus lentement, au cours des
quatre derniéres années, tant en Belgique que
dans les trois pays voisins. La politique de
modération salariale poursuivie depuis 1994,
s'est ainsi traduite par une diminution réguliére
de la part des colts salariaux dans la valeur
ajoutée des entreprises. Cette évolution n'est
cependant pas plus prononcée en Belgique que
chez les trois pays voisins. Le renforcement de
I'excédent brut d’exploitation des sociétés qui
en découle devrait normalement concourir a
accroitre et ensuite & maintenir la rentabilité
des investissements.

Dans les pays voisins, cette modération
salariale a été réalisée grace aux accords conclus
entre partenaires sociaux, en partie sous la
pression du niveau élevé et croissant du chdmage.
En Belgique, elle a résulté des interventions des
pouvoirs publics, d’abord — au cours des années
1994-1996 — par le biais des mesures issues du
plan global, ensuite par celui de la loi du 26 juillet
1996.

L'année 1997 a été la premiére année
d’application des dispositions de cette loi relative
a la promotion de I'emploi et & la sauvegarde
préventive de la compétitivité. La loi prévoit que
la hausse maximale des colts salariaux par
équivalent temps plein ne peut excéder la
progression moyenne des colts salariaux en
termes nominaux en Allemagne, en France et aux
Pays-Bas. Elle prévoit a cet effet un mécanisme
de correction en cas de dépassement de la norme.
Les données actuellement disponibles pour véri-
fier le respect de la norme salariale reposent
encore sur des estimations, étant donné que
I'optique revenu des comptes nationaux pour

GRAPHIQUE 18 — EVOLUTION DES COUTS SALARIAUX NOMINAUX

(pourcentages de variation par rapport a la période correspondante de l'année précédente)
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Sources : MET, INS, BNB.

1997 1998

' L'évolution des rémunérations brutes par équivalent temps plein correspond a la somme des lignes « indexations» et «adaptations conventionnelles» du

tableau 7.

2 Indices des salaires horaires bruts gagnés dans l'industrie par les ouvriers masculins gés de 21 ans et plus (enquéte trimestrielle de I'INS).

* Moyenne pondérée des indices généraux du MET, relatifs aux salaires conventionnels des ouvriers et employés.
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TABLEAU 11 — BALANCE DES PAIEMENTS DE L’UEBL SELON LE SCHEMA DU FMI'

(soldes, milliards de francs)

1996 1997 Trois premiers mois
1997 1998 p

Compte courant ............. ... i 437 489 104 97

Compte de capital ............ ... ... . 5 14 6 1

Compte financier ..... e —401 —478 —109 —121

Investissements direCts . .......... ot 177 145 -2 2

De 'UEBL a Vétranger ........... ..., —250 —284 —30 —219

Capital social .......... ... —-160 -139 -23 —194

AULTES ..o -90 —146 -7 —25

De Vétranger en UEBL ................................. 427 429 28 221

Capital social ........ ... 266 210 41 103

AULTES ot e 161 219 —-13 118

Investissements de portefeuille ............. ... ... ... ~324 -29 17 —261

AVOITS ot ettt e e e e —1.467 -1.996 —418 —1.032

ACLIONS ..ttt e e e e e =110 —751 —-119 —295
Obligations, instruments du marché monétaire et produits

derives . ... —1.357 —1.244 —299 —737

Engagements ........... ... ..l 1.142 1.966 436 77N

ACHIONS . oo s 1.056 1.656 403 678
Obligations, instruments du marché monétaire et produits

AerIVES . oo e s 86 311 32 93

Autres opérations financiéres ......... ... ... . .. o —236 —557 -89 147

AVOITS e e e e e —436 —1.723 —989 —330

Crédits commerciaux ... ... -1 —62 —43 -32

Préts, dépOts et autres avoirs ....................un —425 —1.661 —946 —299

Engagements .......... ... ..l 200 1.166 900 477

Crédits COmmerciaux . ..........oeivuieeinenennnnnn. 13 38 7 10

Préts, dépots et autres engagements .................... 187 1.128 893 467

Avoirs de réserve de la BNB ........ ... ... .o —18 -36 -35 -9

Erreurs et omisSions ........ ... i -41 —25 -2 23

Source : BNB.
' Signe — : déficit du compte courant, augmentation des avoirs ou diminution des engagements des résidents.

En ce qui concerne les investissements de
portefeuille, les résidents, parmi lesquels aussi
les nombreux organismes de placement collectif
établis en Belgique et au Luxembourg ont
témoigné un intérét particulier tant pour les
actions que pour les titres a revenu fixe. Le
succes des actions étrangéres peut étre mis en
relation avec les cours de bourse en forte hausse,
le recul temporaire de l'inquiétude provoquée
par la crise asiatique et les taux d’intérét
historiquement bas. ‘

Le vif intérét pour les obligations — pour
lesquelles un réflexe de sécurité a sans doute
encore joué un role — a en effet exercé une
pression a la baisse sur les taux, de sorte que
les investisseurs ont tenté de tirer pleinement
profit des écarts de taux existant, ce qui a entrainé
une fuite vers le dollar. Ce mouvement a en
partie été soutenu par le cours élevé du dollar.

Les données concernant l'émission de titres
sur les marchés financiers internationaux montrent
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GRAPHIQUE 26 — CONDUITE DE LA POLITIQUE
MONETAIRE

TAUX D'INTERET DIRECTEURS DE LA BNB
ET TAUX DU MARCHE
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d’interventions quotidiennes de réglage fin sur le
marché monétaire — essentiellement sous la forme
de cessions-rétrocessions —, des fonds, dont le
volume est déterminé en fonction de I’évolution
des facteurs qui influencent de maniére autonome
la liquidité du marché monétaire, sont mis a la
disposition des établissements de crédit, qui

dépendent structurellement des crédits en franc
belge de la Banque.

Dans la troisiéme phase de I'Union écono-
mique et monétaire, la gestion de la liquidité
sera complétement réorganisée. Les réserves
obligatoires constitueront un instrument important
de la politique monétaire du SEBC. Le systéme
de réserves fonctionnera selon un mécanisme de
calcul en valeur moyenne, ce qui signifie que les
établissements de crédit auxquels il s’appliquera
ne devront pas respecter chaque jour leurs
obligations en matiére de réserves obligatoires,
mais seulement en moyenne sur l'ensemble de
la période. Ces réserves deviendront ainsi un
instrument souple de la gestion de trésorerie
quotidienne des établissements de crédit, qui leur
permettra de faire face a des chocs temporaires
de liquidité.

L’introduction d'un systéme de réserves obli-
gatoires pourvu d’un mécanisme de calcul en
valeur moyenne aura également d’importantes
répercussions sur |'utilisation d’autres instruments
de politique monétaire. En raison de la fonction
de stabilisateur automatique des réserves obliga-
toires, la Banque devra bien moins recourir a
des transactions quotidiennes de réglage fin et
pourra effectuer l'essentiel de ses octrois de
liquidités aux établissements de crédit au moyen
d'opérations périodiques.

Le fait que ni les établissements de crédit
résidents, ni la Banque elle-méme ne soient
habitués & un tel cadre opérationnel constitue
un argument important en faveur d'une adapta-
tion, dés avant le début de la troisieme phase,
des instruments belges au futur systéme du SEBC,
afin d’organiser a temps un processus d‘appren-

tissage.

Le systeme de réserves obligatoires que le
SEBC utilisera dans la troisitme phase et le
systéme transitoire de réserves obligatoires, que

la Banque introduira & partir du 1° septembre
1998, font I'objet de Iarticle suivant.
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