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PROJECTIONS ECONOMIQUES POUR LA BELGIQUE -

PRINTEMPS 2007

Projections économiques pour la
Belgigue — Printemps 2007

Introduction

En 2006, I'économie belge a tiré largement profit d'un
environnement porteur. Le PIB s'est accru de 3 p.c. en
volume et, selon I'ICN, plus de 46.000 emplois ont été
créés en termes nets, soit les meilleurs résultats depuis
2000. Cette situation favorable s'est maintenue au
cours des premiers mois de 2007. L'activité mondiale est
demeurée sur une trajectoire robuste, soutenue notam-
ment par les économies émergentes. Les sources de crois-
sance se sont toutefois rééquilibrées de part et d’autre de
I'Atlantique, un ralentissement survenant aux Etats-Unis
tandis qu’un renforcement sensible s'est manifesté dans
la zone euro. En particulier, en Allemagne, contrairement
a ce que l'on craignait six mois plus tot, le relevement
de 3 points de pourcentage du taux de TVA au début de
2007 ne semble guere avoir exercé d'effets négatifs sur la
croissance, ou du moins ces effets ont-ils été compensés
par le regain général de I'économie. Pour sa part, dans
un contexte de politiques monétaires moins accommo-
dantes, l'inflation était toujours contenue dans la plupart
des zones économiques, en partie sous |'effet de I'apai-
sement en matiére de prix pétroliers entre ao(t 2006 et
janvier 2007.

Le différentiel positif de croissance qui est apparu vis-a-vis
des Etats-Unis a contribué & une appréciation de I'euro
par rapport au dollar, et les taux d'intérét a long terme en
Europe se sont quelque peu redressés au cours des douze
derniers mois. Néanmoins, le niveau élevé des résultats
récents des enquétes aupres des entreprises et des ména-
ges belges présage de perspectives conjoncturelles tou-
jours favorables a court terme. Les projections économi-
ques du printemps 2007, qui portent sur I'année courante
et sur 2008, s'inscrivent dés lors dans un environnement
qui apparait au départ légérement plus favorable que ce

qui avait été prévu six mois plus tot, a I'occasion des pro-
jections de I'automne 2006 ™.

Réalisées dans le cadre d'un exercice semestriel des ban-
gues centrales de I'Eurosystéme, dont les résultats pour la
zone euro sont obtenus par agrégation des résultats pour
les différentes économies nationales®@, ces projections de
la Banque pour la Belgique sont établies sur la base d'un
ensemble d’hypothéses communes quant a I'économie
internationale et a I'évolution des taux d'intérét, des cours
de change ou du prix des matiéres premiéres. Elles dépen-
dent également d'hypothéses propres a I'économie belge
pour les variables dont I'évolution est en grande partie
déterminée de manieére discrétionnaire par les agents éco-
nomiques. C'est par exemple le cas des accords salariaux
issus des négociations entre les partenaires sociaux et des
décisions des pouvoirs publics en matiere budgétaire.

Dans le présent exercice, I'hypothese d'un accroissement
de 5 p.c. a été retenue pour les colts salariaux horaires
du secteur privé sur I'ensemble de 2007 et 2008. Elle
correspond a la norme indicative de I'accord interprofes-
sionnel, en I'absence d'informations complétes sur I'issue
des négociations menées au niveau des commissions
paritaires.

Les chiffres des finances publiques sont établis en tenant
compte, tant pour les revenus que pour les dépenses, des
seules mesures déja décidées et des réalisations récentes.
A un horizon plus éloigné, ils résultent principalement de
I'effet endogeéne de I'environnement macroéconomique
sur les recettes et d'une évolution des dépenses basée sur

(1) BNB (2006), « Projections économiques pour la Belgique — Automne 2006 »,
Revue économique Décembre 2006.

(2) Les projections pour la zone sont publiées dans le bulletin mensuel de la BCE
de juin.



les évolutions historiques. Les nouvelles actions des pou-
voirs publics qui pourraient étre arrétées dans le courant
des prochains mois n'ont pas été anticipées dans le cadre
de cet exercice. Le cas échéant, elles pourraient affecter a
leur tour les projections pour I'ensemble de I'économie.

Le premier chapitre est consacré a I'environnement inter-
national. Il comprend un résumé des projections de I'Euro-
systéme pour la zone euro et une présentation des princi-
pales hypothéses communes. Les trois chapitres suivants
présentent de maniére détaillée la situation récente et les
projections pour |'économie nationale. lls portent respec-
tivement sur I'activité, I'emploi et les principales compo-
santes de la dépense (chapitre 2) - dont les évolutions sont
décrites, conformément a I'usage de I'Eurosystéme, sans
tenir compte des effets spécifiques liés a la saisonnalité et
aux irrégularités de calendrier -, les prix et les colts sala-
riaux (chapitre 3) et les résultats en matiere de finances
publiques (chapitre 4). Enfin, les risques principaux affé-
rents aux projections font I'objet d’une discussion dans le
dernier chapitre, celui-ci comprenant aussi une synthése
des résultats d'autres institutions.

Les projections pour la Belgique ont été arrétées sur la
base des informations disponibles au 24 mai 2007.

1. Environnement international

1.1 L'économie mondiale

L'économie mondiale a affiché une croissance inhabi-
tuellement vigoureuse en 2006, tandis que l'inflation
est demeurée maitrisée. Le PIB mondial a augmenté de
5,2 p.c., soit un rythme de progression presque égal
au pic de 2004. Ce dynamisme tenait principalement a
la trés vive expansion enregistrée par les pays émergents,
en particulier par la Chine, I'lnde, la Russie et plusieurs
pays d'Europe centrale et orientale. Le groupe des pays
industrialisés dans leur ensemble a également crli plus
vigoureusement en 2006 qu’en 2005. Alors que la crois-
sance économique a commencé a ralentir au deuxieme
trimestre aux Etats-Unis, les autres pays industrialisés ont
continué d'afficher une progression robuste, de sorte que
les cycles conjoncturels ont présenté des évolutions plus
paralleles a travers les principales zones économiques.
La vigueur de I'économie mondiale a coincidé avec un
développement trés vif du commerce mondial, celui-ci
s'inscrivant en hausse de 8,5 p.c. environ en 2006. Les
indicateurs conjoncturels et les statistiques disponibles
font également état du maintien de la bonne orienta-
tion de l'activité économique durant les premiers mois
de 2007.

La croissance mondiale n‘a donc été que légérement
freinée par la persistance des cours trés élevés du pétrole
et d’autres matiéres premiéeres en 2006. Aprés que le prix
du baril de Brent ait atteint début aolGt un sommet de
78,5 dollars des Etats-Unis, il est revenu & un prix moyen
de 54,3 dollars en janvier 2007. Il a depuis lors néanmoins
a nouveau augmenté, atteignant 67,6 dollars en avril.
Le niveau élevé des cours du pétrole est principalement
une conséquence de la vigueur de la demande et de
I'étroitesse des marges de capacités inutilisées, tant de
production que de raffinage, tandis que leur volatilité est
principalement le reflet des variations de la situation géo-
politique et des conditions climatiques. Les prix des matié-
res premieres industrielles ont pour leur part augmenté de
maniére quasiment ininterrompue en 2006 et durant les
premiers mois de 2007, sous I'effet de la demande tres
soutenue. Les prix de la plupart des matieres premiéres
devraient en moyenne se maintenir a des niveaux élevés
en 2007 et en 2008.

En réaction aux risques croissants d'inflation, les princi-
pales banques centrales ont relevé leurs taux directeurs
en 2006. Aux Etats-Unis, le resserrement progressif de
la politique monétaire qui avait été amorcé en juin 2004
s'est poursuivi au premier semestre de 2006. Le 29 juin,
le taux-cible des fonds fédéraux a été porté a 5,25 p.c.
Méme si la croissance s'est depuis lors sensiblement
ralentie aux Etats-Unis, la Réserve fédérale n’a pas assou-
pli sa politique, estimant que les risques d'inflation ne
le lui permettaient pas. Dans la zone euro, le Conseil
des gouverneurs de la BCE a porté, en sept étapes suc-
cessives, le taux directeur de I'Eurosystéme de 2 p.c. en
novembre 2005 a 3,75 p.c. le 8 mars 2007, derniere
hausse en date a la cléture des projections™. Dans le
contexte de reflux de la déflation au Japon, la Banque du
Japon a mis un terme en 2006 a sa politique d'octroi de
liquidités abondantes a taux zéro. Elle a relevé le taux de
base les 14 juillet 2006 et 21 février 2007, chaque fois
de 25 points de base, le portant a 0,5 p.c. Enfin, depuis
la mi-2006, la Banque d'Angleterre a rehaussé son taux
directeur a quatre reprises, de 25 points de base, pour le
porter a 5,5 p.c. le 10 mai 2007.

Indépendamment du resserrement de la politique moné-
taire, les conditions de financement sont globalement
demeurées favorables en 2006, ce qui, associé aux béné-
fices substantiels des entreprises et a I'amélioration de la
situation sur les marchés du travail, a soutenu |'activité
économique. Les taux d'intérét a long terme sont eux
aussi demeurés en moyenne a des niveaux relativement
peu élevés en 2006 et durant les premiers mois de 2007,

(1) Le 6 juin 2007, le Conseil des gouverneurs a porté le taux directeur a 4 p.c.



méme s'ils ont été légérement supérieurs a ceux en
vigueur en 2005. Cela s’explique principalement par une
baisse de la prime de risque incluse dans les taux d'intérét
a long terme, qui a partiellement compensé I'effet de la
hausse des taux d'intérét a court terme. Les primes incor-
porées dans les rendements des obligations plus risquées
émises par les pouvoirs publics des pays émergents et
par les entreprises sont elles aussi restées exceptionnelle-
ment faibles. Cette situation s’explique sans doute dans
une certaine mesure par une stabilité macroéconomique
accrue, mais d'autres facteurs jouent également un role,
tels qu'une vive demande de placements de la part des
banques centrales asiatiques et des pays exportateurs
de pétrole. La faiblesse des taux d’intérét a long terme,
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de méme que la vigueur de la croissance économique
et le niveau élevé des bénéfices des entreprises, ont
en outre soutenu la hausse des cours des actions. En
dépit d’'une correction temporaire en mai et juin 2006,
I'indice Dow Jones Eurostoxx a en particulier enregistré
une progression significative, de presque 30 p.c. entre
décembre 2005 et avril 2007. Les conditions de finance-
ment externe par voie d’émission d’actions ont donc de
nouveau été favorables en 2006.

Les perspectives pour I'économie mondiale apparaissent
donc positives en 2007 et en 2008. D'aprées la Commission
européenne, la progression du PIB mondial, aprés avoir été
trés vive en 2006, ralentirait Iégérement; elle reviendrait

GRAPHIQUE 1
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TABLEAU 1

PROJECTIONS POUR LES PRINCIPALES ZONES ECONOMIQUES HORS ZONE EURO

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

PIB en volume

Royaume-Uni. ... ...

Douze nouveaux Etats membres de I'UE®™ . ..................

Royaume-Uni ... ...

Douze nouveaux Etats membres de I'UE®™ ...................

Taux de chdmage®

Btats-UNis . . .ot

Royaume-Uni ... ..

Douze nouveaux Etats membres de 'UE®™ .. ... ... ........

2006 2007 2008
Réalisations Projections
3,3 2,2 2,7
2,2 2,3 2,1
2,8 2,8 2,5
6,3 57 53
8,7 8,3 8,4
10,7 10,5 10,4
8,7 7,6 7,4
6,7 6,8 6,5
5,2 4,8 4,8
8% 7% 7%
3.2 2,3 1.9
0,2 0,0 0,4
2,3 2,3 2,0
3,2 3,4 3,2
4,6 4,7 5,0
4.1 4.1 4,2
5,3 5,0 4,9
9,9 8,7 7.8

Sources: CE (prévisions de printemps, mai 2007) et calculs propres.

(1) Moyennes pondérées sur la base de I'importance relative de leur PIB en 2006.
(2) Indice des prix a la consommation.

(3) Pourcentages de la population active.

a 4,8 p.c. en 2007 et 2008, soit le taux observé en 2005.
Pour sa part, l'inflation resterait contenue en raison
notamment de I|'accroissement de la concurrence inter-
nationale induit par la mondialisation et de |'évolution
modérée des colts salariaux unitaires.

Méme si un léger ralentissement est prévu par rapport a
2006, les pays émergents d'Asie et la Russie seraient de
nouveau le principal moteur de la croissance économique
mondiale en 2007 et en 2008. Egalement quelque peu
inférieure a celle enregistrée en 2006, la progression de
I'activité demeurerait par ailleurs aussi trés soutenue dans
les douze nouveaux Etats membres de I'UE, stimulée par
la consommation privée, la construction résidentielle et les
investissements directs étrangers. Ces pays poursuivraient
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dés lors leur mouvement de rattrapage vis-a-vis de la zone
euro.

La plupart des pays industrialisés ne faisant pas partie de
la zone euro afficheraient eux aussi une croissance robuste
en 2007 et en 2008. Les prévisions pour les Etats-Unis
constituent la principale exception a cette image positive :
I'importante correction en cours sur le marché du loge-
ment péserait en 2007 plus encore qu’en 2006. Méme
si de grandes incertitudes planent quant a I'ampleur de
cette correction, on considére néanmoins généralement
que son incidence sur le reste de I'économie américaine
devrait demeurer limitée; dés lors, la croissance se redres-
serait progressivement en 2008, lorsque la correction sur
le marché du logement se sera estompée. Dans ce cas, les



effets de contagion aux autres économies seraient égale-
ment faibles. Dans les autres principaux pays industrialisés
hors zone euro, comme le Japon et le Royaume-Uni, la
progression de |'activité devrait également étre solide en
2007 et en 2008. Alors qu'elle serait encore principale-
ment soutenue par les investissements des entreprises la
premiére année, les autres composantes de la demande
intérieure — consommation et investissements en loge-
ments — apporteraient elles aussi une contribution positive
importante en 2008. La conjonction attendue d'une pour-
suite du ralentissement de la croissance aux Etats-Unis et
d'une persistance de la robustesse de la croissance dans la
plupart des autres pays industrialisés ne faisant pas partie
de la zone euro entrainerait un resserrement des écarts de
croissance entre les pays industrialisés.

1.2 Projections de |'Eurosystéme pour la zone euro

Alors qu'elle était demeurée en retrait de la bonne
conjoncture mondiale les années précédentes, la zone
euro s'est inscrite dans le mouvement général en 2006.
L'activité économique y a fortement progressé, de 2,9 p.c.,
soit le taux le plus élevé depuis 2000, et ce nonobstant
les cours élevés du pétrole, le ralentissement de la crois-
sance aux Etats-Unis et I'appréciation de I'euro. La zone

GRAPHIQUE 2 CROISSANCE DU PIB DANS LES PAYS DE LA
ZONE EURO "
(pourcentages de variation par rapport a I'année précédente)
7 7
6 -6
5 -5
4 -4

-3

‘ -2

-1

1 1 1 1 0
"
W

[

EL
IE

)

]
N
il
A AT L
= S e

I 2001-2003
2004

B 2005

2006

Source: CE.
(1) A I'exclusion du Luxembourg ; données corrigées des effets de calendrier.
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euro semble donc avoir mieux résisté aux chocs négatifs
extérieurs que par le passé. La croissance du PIB s'est
non seulement sensiblement accélérée, mais elle a éga-
lement reposé sur une assise plus large. D'abord, les
investissements ont vivement progressé, soutenus par des
perspectives de demande favorables, un degré croissant
d'utilisation des capacités de production, des bénéfices
¢élevés des entreprises et des conditions de financement
toujours favorables. Ensuite, la consommation privée
s'est elle aussi redressée. Méme si les évolutions salariales
modérées et les cours élevés du pétrole ont continué de
peser sur le pouvoir d'achat des particuliers, I'amélioration
de la situation sur le marché du travail a entrainé une
augmentation de la consommation. Enfin, a l'inverse de
2005, les exportations nettes ont elles aussi apporté une
contribution positive a la croissance du PIB en 2006.

Un rééquilibrage est également intervenu entre les pays
qui composent la zone euro. En particulier, les écarts de
croissance entre les grands pays se sont réduits, a la suite
du net redressement de I'économie allemande et, dans
une moindre mesure, de I'économie italienne, qui avaient
encore affiché un développement atone en 2004 et en
2005. La reprise observée dans ces deux pays est allée
de pair avec une amélioration sensible de la situation sur
le marché du travail. Une accélération s’est également
manifestée dans les autres pays de la zone euro. La trés
vive progression du PIB observée en Finlande en 2006 doit
toutefois en partie étre considérée comme un rétablisse-
ment aprés le ralentissement enregistré en 2005.

Selon les premieres indications disponibles, la consolida-
tion de la conjoncture dans la zone euro s’est poursuivie
au début de 2007. En particulier, il semble rétrospective-
ment que les craintes d’un ralentissement en Allemagne,
en raison du relévement du taux de TVA dans ce pays au
1" janvier, étaient exagérées. Méme si cette majoration
de la TVA a indéniablement freiné la consommation
privée allemande durant les premiers mois de I'année, les
conséquences négatives sur la confiance des consomma-
teurs comme des chefs d'entreprise n‘ont été que trés
temporaires. L'augmentation de la demande intérieure
et la sensible amélioration de la situation sur le marché
du travail semblent se renforcer mutuellement et avoir
plus que compensé l'incidence négative de la hausse de
la TVA, donnant lieu a une consolidation aprés la forte
reprise enregistrée en 2006.

1



PROJECTIONS DE L'EUROSYSTEME

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

TABLEAU 2

Zone euro p.m. Belgique

2006 2007 2008 2006 2007 2008

Inflation (IPCH) ............ ... ... ......... 2.2 1,8-2,2 1,4-26 2,3 1,6 1,8
PBenvolume ........ ... ... ... .. ... ... ..... 2,9 2,3-29 1,8-2.8 3,0 25 2,2

dont:

Consommation privée ................... 1,8 1,7 -2, 1,6 -2,8 2,5 1,9 1,9
Consommation publique ................. 2,0 1,0-2,0 1,0-2,0 1,4 2,0 2,3
Investissements . .............. ... .. ... 5.1 3,8-6,0 1,9-5/1 5,7 3,8 3,7
Exportations ......... ... 8,5 48-76 40-17.2 36 57 4,6
Importations ........................... 8,0 4,6 - 8,0 39-73 4,6 5,4 4,6

Sources: BCE, BNB.

D'apres les projections de |'Eurosysteme, la croissance
demeurerait des lors vigoureuse dans la zone euro en
2007 et en 2008. En dépit du léger ralentissement
attendu de la croissance mondiale, de la persistance, a
I'instar de 2006, du niveau élevé des prix de la plupart
des matiéres premieres et des conséquences différées
de la récente appréciation de I'euro, I'environnement
externe resterait dans |'ensemble favorable a I'activité
dans la zone euro. Le soutien continu de la demande
d’exportations s'élargirait progressivement a la demande
intérieure. La reprise des investissements amorcée en
2006 se poursuivrait, dans le contexte de bénéfices élevés
des entreprises et de conditions de financement toujours
favorables. Progressivement, la situation sur le marché du
travail s'améliorerait, ce qui soutiendrait la consommation
des particuliers, au travers d'une hausse du revenu dispo-
nible. La croissance moyenne du PIB en volume, qui avait

atteint un pic de 2,9 p.c. en 2006, se situerait entre 2,3 et
2,9 p.c. en 2007 et entre 1,8 et 2,8 p.c. en 2008.

Tout comme en 2005, l'inflation mesurée sur la base
de I'IPCH s’est en moyenne élevée a 2,2 p.c. en 2006,
essentiellement en raison du fort renchérissement du
pétrole. A I'inverse, la composante énergétique de I'lPCH
exercerait une incidence modératrice sur I'inflation en
2007 et serait quasiment neutre en 2008. Cette incidence
serait cependant partiellement compensée en 2007 par
|'effet haussier de la fiscalité indirecte, notamment en
Allemagne, et des colts salariaux. Ceux-ci s'accéléreraient
encore un peu en 2008, mais |'effet sur I'inflation en serait
plus ou moins compensé par une moindre progression des
marges bénéficiaires des entreprises. Linflation moyenne
se situerait entre 1,8 et 2,2 p.c. en 2007 et entre 1,4 et
2,6 p.c. en 2008.

4,3 p.c. en 2008;

la monnaie américaine 1,36 dollar pour un euro;

Encadré — Hypothéses de |I'Eurosystéme

Les projections économiques de I'Eurosystéme pour la zone euro, de méme que les projections correspondantes

pour la Belgique, sont établies sur la base des hypothéses techniques suivantes:

— les taux d'intérét retenus sont fondés sur les anticipations des marchés. Le taux des dépots interbancaires
en euro a trois mois s'élevait a environ 4 p.c. au moment ou les projections ont été établies. Selon les
anticipations du marché, il devrait progresser pour atteindre en moyenne annuelle 4,2 p.c. en 2007 et 4,5 p.c.
en 2008. Le taux a dix ans représentatif pour la Belgique s'établirait a respectivement 4,2 p.c. en 2007 et

— les cours de change bilatéraux de I'euro sont maintenus constants a leur valeur de la mi-mai 2007, a savoir pour
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HYPOTHESES RELATIVES A LEVOLUTION DU COURS DU PETROLE ET DES TAUX D’INTERET

COURS DU PETROLE BRUT " TAUX D'INTERET@
(moyennes mensuelles, baril de Brent) (moyennes trimestrielles)
80 80 5 5
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—— En dollar des Etats-Unis —— Taux des dépots interbancaires en euro a trois mois
— Eneuro —— Taux de I'obligation a dix ans en Belgique
Source: BCE.

(1) Evolution effective jusqu’en avril 2007, hypothése & partir de mai 2007.
(2) Evolution effective jusqu'au premier trimestre de 2007, hypothése a partir du deuxiéme trimestre de 2007.

— conformément a I"évolution des prix implicites reflétés par les contrats a terme observée durant la premiéere
quinzaine de mai, on estime que les cours mondiaux du pétrole devraient encore progresser légérement dans
le courant de 2007, a partir du niveau d’environ 66 dollars le baril dans la premiére moitié de mai 2007. En
moyenne sur I'année, le baril de Brent atteindrait 65 dollars en 2007 et 69,9 dollars en 2008, contre 65,4 dollars
en 2006.

HYPOTHESES LIEES AUX PROJECTIONS DE L'EUROSYSTEME

2006 2007 2008

(moyennes annuelles)

Taux des dépots interbancaires en euro a trois mois .......... 3,1 4,2 4,5
Taux de I'obligation a dix ans en Belgique ................... 3,8 4,2 43
Cours de change de I'euro vis-a-vis du dollar des Etats-Unis .. . 1,26 1,34 1,36
Cours du pétrole (en dollar des Etats-Unis par baril) .......... 65,4 65,0 69,9

(pourcentages de variation)

Marchés a I'exportation pertinents pour la Belgique .......... 9,0 5.9 6,2
Prix des concurrents a I'exportation ........................ 2,5 0,2 1,2

dont: concurrents sur les marchés de la zone euro ......... 2,3 1,6 1,6
Source: BCE.
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L'évolution attendue du commerce mondial et les résultats des projections pour les partenaires de la zone euro en
matiere d'échanges de biens et de services permettent de dériver I'environnement externe pour I'économie belge.
Le rythme de croissance exceptionnellement élevé des marchés a I'exportation observé en 2006, calculé sur la
base de la somme pondérée des importations en volume de nos partenaires commerciaux, ne serait pas égalé au
cours des deux prochaines années. Les marchés a I'exportation croftraient cependant encore vivement, de 5,9 p.c.
en 2007 et de 6,2 p.c. en 2008. Les prix a I'exportation des concurrents augmenteraient moins fortement qu’en
2006, de seulement 0,2 p.c. en 2007 et 1,2 p.c. en 2008, principalement en raison de I'évolution attendue des
prix des concurrents pour les exportations vers des pays ne faisant pas partie de la zone euro.

2. Activité, emploi et demande en
Belgique

2.1 Evolution de I'activité et de I'emploi

Parallélement a la reprise dans la zone euro, l'activité
économique a progressé de 3 p.c. en Belgique en 2006.
Ce taux de croissance est le plus élevé depuis six ans; il
est aussi tres nettement supérieur au rythme d’expansion

GRAPHIQUE 3 ACTIVITE ET INDICATEUR DE CONJONCTURE
(données corrigées des variations saisonniéres)
6 15
5 - - 10
4 -5
.
37 -0

AF

2004 2005 2006 2007 e 2008 e

PIB en volume (échelle de gauche) ™

Pourcentages de variation par rapport au trimestre
correspondant de I'année précédente

[ Pourcentages de variation par rapport
au trimestre précédent

Pourcentages de variation annuelle
Courbe synthétique globale (échelle de droite)
—— Série lissée

—— Série brute

Sources: ICN, BNB.
(1) Données corrigées des effets de calendrier.
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potentiel. La reprise soutenue a débuté a la fin de 2005 et
s'est caractérisée tout au long de 2006 par un rythme de
croissance stable de 0,7 a 0,8 p.c. par trimestre. Mesuré
en glissement annuel, un ralentissement tres modeste
est cependant observé depuis le troisieme trimestre de
2006.

Cette performance est allée de pair avec un net regain
de la confiance des chefs d’entreprise. Lindicateur syn-
thétique global de conjoncture de la Banque a atteint
un sommet au milieu de 2006; il s'est maintenu a un
niveau élevé depuis lors. Tandis que les exportations
s'inscrivaient initialement en retrait par rapport au dyna-
misme des marchés a |I'exportation, la reprise observée en
2006 a principalement reposé sur la demande intérieure,
soutenue par une nouvelle accélération de la progression
des investissements et par un redressement notable du
marché du travail.

La persistance d'une confiance élevée des chefs d'en-
treprise et la réaction favorable du marché du travail
indiquent que la reprise a gagné en durabilité ces derniers
mois et qu’elle a acquis une base plus large, ce qui a
également été observé dans la zone euro. Pour 2007, la
projection de croissance du PIB de la Belgique a de ce fait
été révisée a la hausse de 0,4 point de pourcentage pour
atteindre 2,5 p.c., le ralentissement attendu dans le cou-
rant de I'année s'annoncant moins prononcé que dans les
projections d'automne 2006. La croissance devrait repo-
ser tant sur la demande intérieure que sur la demande
extérieure. Elle devrait ensuite encore atteindre 2,2 p.c.
en 2008, soit un niveau proche du potentiel. La récente
reprise cyclique a sensiblement renforcé la capacité d’of-
fre de I"économie, de sorte que la croissance potentielle
devrait avoir quelgue peu progressé par rapport au creux
de la période 2003-2004.
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GRAPHIQUE 4 EMPLOI ET CHOMAGE
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o . —— Variation annuelle
I Productivité apparente du travail

Sources: ICN, ONEM, BNB.
(1) Données corrigées des variations saisonniéres et des effets de calendrier.

TABLEAU 3 OFFRE ET DEMANDE DE TRAVAIL

(données corrigées des effets de calendrier, moyennes annuelles; variations en milliers de personnes a un an d‘intervalle, sauf mention contraire)

2004 2005 2006 2007 e 2008 e
Population en age de travailler ........... ... ... ... . ... 30 44 49 43 33
Population active ....... ... ... ... 66 61 38 22 33
p.m. Taux d'activité harmonisé™ . ... .. ... ... .. ... ... ...... 65,9 66,7 66,5 66,4 66,5
Emploi national ............ ... 27 41 46 60 55
p.m. Taux d’emploi harmonisé™ . ... ... ... . ... ... ... ... 60,4 67,1 61,0 61,5 62,0
Travailleurs frontaliers ......... ... ... ... . ... ... 1 0 0 0 0
Emploi intérieur ... . 27 41 46 60 55
Indépendants ............ -1 7 8 8 6
Salariés . .o 27 34 38 52 49
Secteur public ........ .. 12 -2 4 0 3
Secteur privé ... ... 15 36 35 52 46
Demandeurs d'emploi inoccupés .. ................ . 38 20 -8 -39 -22
p.m. Taux de chémage harmonisé® ........................ 84 8,4 82 7,6 7,2

Sources: CE, ICN, ONEM, BNB.
(1) Pourcentages de la population en &ge de travailler (15-64 ans).

(2) Pourcentages de la population active. Cette série correspond aux résultats de I'enquéte sur les forces de travail, ajustés mensuellement, conformément a la méthodologie
Eurostat, au moyen des données administratives nationales.
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Le rythme d'accroissement de I'emploi est en effet plus
soutenu que lors des reprises précédentes, passant de
0,2 p.c. en moyenne par trimestre en 2005 a 0,3-0,4 p.c.
en 2006. Au total, le nombre de postes de travail a aug-
menté de 46.000 unités cette derniére année, sous |'effet
du renforcement de I'activité, mais aussi de I'augmenta-
tion du nombre net d’emplois créés par le systeme des
titres-services. Les accroissements les plus importants ont
été observés dans la construction et dans les branches des
institutions financiéres au sens large et des services aux
entreprises tandis que les pertes se sont ralenties dans
I'industrie manufacturiére. Selon les projections, quelque
115.000 emplois supplémentaires seraient créés sur la
période 2007-2008, bénéficiant en particulier la premiere
année de l'embellie conjoncturelle de 2006, I'emploi
réagissant habituellement avec retard aux mouvements
cycliques de I'activité. De ce fait, I'augmentation de la
productivité par personne, qui avait atteint 1,9 p.c. en
2006, reviendrait a 1 p.c. en moyenne en 2007 et 2008,
contre une progression moyenne de 1,3 p.c. au cours des
dix derniéres années.

Avec un taux d'activité quasi stable a 66,5 p.c., I'augmen-
tation de I'offre de travail se limiterait a 55.000 unités
sur la période 2007-2008, a la suite d'une croissance de
la population en age de travailler moindre que les deux
années précédentes. Le nombre d’emplois créés serait
donc nettement plus élevé que I'accroissement attendu
de la population active, de sorte que le recul du chémage
amorcé en 2006 devrait se poursuivre. Celui-ci diminue-
rait de quelque 60.000 unités, soit la baisse cumulative
la plus importante sur une période de deux ans depuis
1999-2000. Le taux de chdmage harmonisé, exprimé en
pourcentage de la population active, passerait de 8,2 p.c.
en 2006 a 7,2 p.c. en 2008, tandis que le taux d’emploi,
calculé en rapportant le nombre d’emplois a la population
en age de travailler, devrait progresser de 1 point de pour-
centage pendant la période couverte par les projections,
pour atteindre 62 p.c. en 2008.

2.2 Evolutions attendues des principales catégories
de dépenses

En 2006, la croissance du PIB avait reposé sur des contri-
butions inhabituellement élevées des dépenses intérieu-
res. Celles-ci devraient revenir a des niveaux plus équili-
brés en 2007 et 2008. Ainsi, la contribution des dépenses
intérieures hors stocks reviendrait de 2,8 points de pour-
centage en 2006 a 2,3 points de pourcentage les deux
années suivantes, tandis que la variation des stocks frei-
nerait légerement la croissance du PIB sur cette période,
apreés |'avoir rehaussée de 1 point en 2006. En revanche,
les exportations nettes de biens et services, apres avoir
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pesé de plus en plus sur la croissance durant les trois
dernieres années, devraient se redresser et apporter une
contribution a nouveau positive en 2007 et en 2008.

La consommation privée augmenterait de 1,9 p.c., tant
en 2007 qu’en 2008. Il s'agit certes d'un ralentissement
par rapport a la croissance soutenue de 2,5 p.c. en
2006, mais cette progression est néanmoins nettement
supérieure au rythme moyen des cing années précé-
dentes. Ces développements refletent en grande partie
I'évolution du pouvoir d'achat des particuliers. En termes
réels, I'augmentation du revenu disponible devrait passer
de 3,2 p.c. en 2006 a 2,1 p.c. par an en moyenne au
cours de la période de projection. L'effet de freinage de
I'inflation, mesurée au moyen du déflateur des dépenses
de consommation privée, devrait certes s'atténuer au
cours de cette période, mais le taux de croissance nominal
du revenu disponible des particuliers ralentirait encore
davantage, passant de 5,3 p.c. en 2006 a 4,2 p.c. en 2007
et a 3,6 p.c. en 2008.

Sur I'horizon des projections, les revenus primaires des
particuliers devraient étre soutenus par les rémunérations
des salariés de la méme maniére qu’en 2006. Ceci résul-
terait principalement d’une progression plus importante
de I'emploi, tandis que I"accroissement des rémunérations

GRAPHIQUE 5 PRINCIPALES CATEGORIES DE DEPENSES
(données en volume corrigées des effets de calendrier;
contribution a la variation du PIB, points de pourcentage,
sauf mention contraire)
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TABLEAU 4 REVENU DISPONIBLE BRUT DES PARTICULIERS, A PRIX COURANTS

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

2004 2005 2006 e 2007 e 2008 e
Revenu primaire brut ............ ... 2,3 3,6 4,3 4,0 3,6
dont:

Salaires et traitements . ............ . . .. 2,8 3,4 4,2 4,2 3,9
Rémunérations par personne ............. .. .. ... ... 2,0 2,4 3,1 2,7 2,5
Emploi ... 0,8 1,0 11 1,5 1,4

Revenus non salariaux .............. .. ... .. ......... 1,3 4,1 4,4 3,4 3,0
Transferts courants™ ... . 2,2 2,8 -0,2 3,1 3,8

dont:

Impdts courants sur le revenu et le patrimoine ........... 3,3 4,1 -0,2 3,4 4,2
Revenu disponible brut ............ ... 2,4 3,8 5.3 4,2 3,6
p.m. En termes réels® .. ... ... .. -0,1 0,9 32 2,4 1,8
Dépenses de consommation ... 4,0 3,8 4,6 3,7 3,9
Taux d'épargne® ... 13,2 13,2 13,8 14,1 14,0

Sources: ICN, BNB.

(1) 1l s'agit de montants nets, c'est-a-dire de la différence entre les transferts recus d’autres secteurs et ceux versés a d'autres secteurs, a |'exclusion des transferts en nature.
(2) Données déflatées au moyen du déflateur des dépenses de consommation finale des particuliers.

(3) Epargne brute, en pourcentage du revenu disponible brut, ces deux agrégats s'entendant y compris la variation des droits des ménages sur les fonds de pension.
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derniére était principalement liée au fait que les parti- (1) Données non corrigées des effets de calendrier.
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grande ampleur affectant le rythme de croissance de leur
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revenu disponible réel, comme celle survenue en 2006, en
lissant leurs dépenses de consommation.

Avec une progression de 5,8 p.c. en 2007 et de 3 p.c.
en 2008, le rythme d’expansion des investissements en
logements des particuliers dépasserait a nouveau celui
de leur revenu disponible réel. Le ralentissement de la
hausse des prix immobiliers sur le marché secondaire,
qui s'était déja dessiné en 2006, devrait se poursuivre
au cours des deux prochaines années, freinant graduel-
lement la croissance des investissements en logements.
A l'inverse, le niveau relativement bas des taux d‘intérét a
long terme constituerait encore un facteur de soutien.

L'accroissement des dépenses de consommation des
administrations publiques devrait pour sa part se renforcer
progressivement, passant de 1,4 p.c. en 2006 a 2 p.c.
en 2007 et a 2,3 p.c. en 2008. Aprés une augmentation
inhabituellement faible des dépenses de santé en 2005 et
en 2006, cette accélération peut étre considérée comme
un retour a un rythme de croissance tendanciel.

En revanche, les investissements publics ne devraient
croftre que de 0,9 p.c. en 2007, contre une croissance
modérée de 1,3 p.c. en 2006. Ces développements
sont toutefois fortement influencés par les ventes
de batiments publics, qui sont considérées selon les

conventions comptables comme des désinvestissements
des administrations publiques. En 2006, ces transactions
ont représenté quelque 575 millions d’euros. Les nou-
velles ventes d'immeubles devraient rapporter environ
200 millions d’euros en 2007. S'il est fait abstraction
de l'impact de ces ventes, les investissements publics
ont augmenté de 10,2 p.c. en 2006 et leur volume
diminuerait de 5,5 p.c. en 2007. Cette évolution reflete
en grande partie le profil d’investissement habituel des
autorités locales lors d'une année d'élections commu-
nales et provinciales et lors de I'année suivante. Bien
que les investissements des autorités locales devraient
encore diminuer en 2008, la croissance des investisse-
ments publics totaux atteindrait 4,2 p.c., un rythme qui
est toutefois encore Iégérement biaisé a la hausse par
les ventes de batiments publics qui interviendraient en
2007.

De leur c6té, les entreprises devraient continuer a accrof-
tre de maniere réguliére leurs investissements en capital
fixe, poursuivant la tendance amorcée en 2004, aprés
deux années de baisse. Les investissements progresse-
raient respectivement de 3,5 p.c. en 2007 et de 3,8 p.c.
en 2008, soit un rythme certes légerement moindre que
de 2004 a 2006, mais toujours supérieur a celui du PIB.
Le taux d'investissement passerait ainsi de 12,5 p.c. du PIB
en 2003 a 14,2 p.c. en 2008.

TABLEAU 5 PIB ET PRINCIPALES CATEGORIES DE DEPENSES

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

Dépenses de consommation des particuliers .................
Dépenses de consommation des administrations publiques .. ..

Formation brute de capital fixe ............................
Logements . ... ..
Administrations publiques . ............ .. L
Entreprises ... ...

Variation des stocks™ .. ... ... ...
p.m. Total des dépenses intérieures .........................

Exportations nettes de biens et services™ ...................
Exportations de biens et services ........... ... ... .. ..
Importations de biens et services ............. ... . ...

2004 2005 2006 2007 e 2008 e
1.4 11 2,5 1,9 1.9
2,1 -0,6 1.4 2,0 2,3
8,1 4,3 5,7 3,8 3,7
9,0 3,4 4,7 58 3,0
2,9 13,6 1.3 0,9 4,2
8,4 3,4 6,6 3,5 3,8
0,1 0,5 1,0 -0,2 -0,2
3,0 1,9 3,9 2,1 2,1

-0,1 -0,4 -0,8 0,4 0,1
5,9 3,1 3,6 57 4,6
6,3 3,8 4,6 54 4,6
2,8 1.4 3,0 2,5 2,2

Sources: ICN, BNB.
(1) Contribution a la variation du PIB.
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GRAPHIQUE 7 INVESTISSEMENTS DES ENTREPRISES ET EXCEDENT
BRUT D’EXPLOITATION
(pourcentages du PIB)
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Sources: ICN, BNB.
(1) Données corrigées des effets de calendrier, en volume.
(2) Données brutes, a prix courants.

L'extension des investissements des entreprises devrait
étre soutenue principalement par la consolidation des
perspectives de demande, dans un contexte ou les agents
économiques semblent par ailleurs considérer que les
risques sur |'environnement économique global sont
relativement limités. De plus, les possibilités de finance-
ment demeurent favorables. Les entreprises disposent
en effet de fonds importants, générés par un excédent
brut d’exploitation atteignant 23,3 p.c. du PIB en 2006,
et qui devrait s'accroftre jusqu’a 24,2 p.c. en 2008. Cette
nouvelle hausse serait surtout imputable a une croissance
soutenue du volume des ventes, les marges bénéficiaires
progressant aussi, mais a un rythme plus modéré que
les années précédentes. Enfin, les conditions en matiére
de financement externe, que ce soit par emprunt ou par
émission d'actions, ne représenteraient pas un frein pour
les investissements, méme si les taux d'intérét a long
terme devraient atteindre 4,3 p.c. a la fin de la période
considérée.

PROJECTIONS ECONOMIQUES POUR LA BELGIQUE —
PRINTEMPS 2007

Avec une croissance moyenne de 3,6 p.c. en 2006,
I"évolution du volume des exportations de biens et ser-
vices est restée nettement en deca de celle des marchés
de débouchés, mais la situation s’est améliorée considé-
rablement au cours de I'année. Les excellents résultats
du dernier trimestre de 2006 expliquent aussi en partie
pourquoi la progression des exportations atteindrait
5,7 p.c. en 2007, soit un résultat proche de I'expansion
attendue des marchés a I'exportation de la Belgique.
Cette accélération serait la plus marquée pour les expor-
tations vers les partenaires de la zone euro, ce qui reflete
en grande partie le renforcement attendu de ce marché.
La plupart des marchés situés en dehors de la zone euro
devraient également connaitre un développement impor-
tant, mais la concurrence par les prix y serait plus intense.
En 2008, la croissance du volume des exportations de
la Belgique devrait toutefois s'infléchir, pour atteindre
4,6 p.c., de sorte que les producteurs belges subiraient
de nouveau des pertes de parts de marché. Celles-ci
seraient toutefois d'une ampleur moindre qu’au cours
de la période 2004-2006, en raison d'une évolution plus
concurrentielle des prix. Apreés les fortes hausses enregis-
trées de 2004 a 2006, les prix a I'exportation ne devraient
en effet augmenter que de 1 p.c. en 2007 et de 2,1 p.c.
en 2008, dépassant donc moins significativement que par
le passé les hausses des prix des concurrents.

MARCHES A L'EXPORTATION ET EXPORTATIONS
DE BIENS ET SERVICES

(données en volume corrigées des variations saisonniéres)

GRAPHIQUE 8
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Sources: BCE, ICN, BNB.
(1) Données corrigées des effets de calendrier.
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Atténuée par l'augmentation moins forte des prix de
I'énergie et des matieres premieres et par la récente
appréciation de I'euro, la hausse prévue des prix a I'im-
portation, de respectivement 0,3 et 1,9 p.c. en 2007 et
en 2008, devrait étre moindre que celle des prix a I'expor-
tation. Ainsi, I'amélioration des termes de I'échange, qui
s'est dessinée au cours de la deuxiéme moitié de 2006, se
poursuivrait en 2007 et en 2008. La croissance du volume
des importations devrait pour sa part passer de 4,6 p.c.
en 2006 a 5,4 p.c. en 2007, avant de fléchir et d’atteindre
4,6 p.c. en 2008. Les exportations nettes fourniraient par
conséquent une contribution positive a la croissance du
PIB en 2007 et en 2008, et ce pour la premiere fois en
quatre ans.

Selon ces projections, la phase de détérioration du solde
du compte courant de la balance des paiements amorcée
en 2003 aurait pris fin en 2006. Sous |'effet conjugué de
la croissance plus soutenue du volume des exportations
que des importations et de I'amélioration des termes de
I'échange, le solde courant passerait de 2 p.c. du PIB en
2006 a 2,7 p.c. en 2007 et a 3 p.c. en 2008.

3. Prix et colts

Aprés que l'inflation en Belgique ait été entrainée a la
hausse par |'évolution des prix des produits énergétiques
ces derniéres années, ce qui I'a maintenue au-dessus
de 2 p.c. en 2005 et 2006, la composante énergétique
devrait exercer un effet modérateur en 2007. Ceci s'ex-
pligue d'une part par I'évolution des prix du pétrole sur
les marchés internationaux. Alors que ceux-ci ont encore
enregistré une nette progression en 2006, ils devraient
selon I'hypothése retenue se maintenir en moyenne en
2007 au méme niveau que I'année précédente. Au cours
de la premiere moitié de I'année, les prix du pétrole
seraient méme inférieurs a ceux prévalant douze mois
plus tot, entrainant un effet de base favorable pendant
cette période; celui-ci s'estomperait par la suite. D'autre
part, la libéralisation des marchés du gaz et de |'électricité
a Bruxelles et en Wallonie et le nouveau mode d’enregis-
trement de ces prix dans l'indice des prix a la consomma-
tion devraient exercer une forte pression a la baisse sur
I"évolution des prix des produits énergétiques en 2007.
Ces changements devraient désormais donner lieu a une
adaptation plus rapide des prix du gaz et de I'électricité
en fonction de I'évolution des cotations internationales,
ce que les développements récents de l'indice des prix

GRAPHIQUE 9 INFLATION
(IPCH — pourcentages de variation par rapport a la période correspondante de I'année précédente)
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Sources: CE, BNB.

(1) Mesurée au moyen de I'lPCH hors produits alimentaires non transformés et produits énergétiques.

(2) Incidence sur l'inflation totale, en points de pourcentage, des variations de prix liées aux mesures relatives a la redevance radiotélévision, aux modifications de tarification
dans les industries de réseau dans lesquelles la libéralisation est la plus poussée, a savoir les télécommunications, I'électricité et le gaz, et aux modifications de la fiscalité

indirecte.
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a la consommation confirment: ils montrent en effet un
recul de ces prix au début de 2007. Pour I'ensemble de
cette année, I'incidence de ces changements sur I'inflation
totale serait de —0,4 point de pourcentage, une estimation
toutefois entourée de quelque incertitude. Parallelement
a l'évolution de la composante énergétique, I'inflation
totale devrait donc afficher un recul notable; elle passerait
de 2,3 p.c. en 2006 a 1,6 p.c. en 2007 avant de s'accélé-
rer modérément pour atteindre 1,8 p.c. en 2008.

Contrairement a I'inflation totale, I'inflation sous-jacente,
qui fait abstraction de la composante énergétique et de
I"évolution des prix des produits alimentaires non transfor-
meés, devrait poursuivre la progression entamée en 2006
pour atteindre 1,9 p.c. en 2007. En 2008, elle devrait
revenir a 1,7 p.c., un résultat proche de celui de I'lPCH
total. Son évolution au cours de la période couverte par
les projections résulte des modifications de la fiscalité indi-
recte. Ainsi, les hausses des prix du tabac — repris dans la
catégorie des produits alimentaires transformés — se sont
accélérées au cours des premiers mois de 2007 en raison
d'un relévement des accises. En outre, le prélevement sur
certains produits jetables et emballages prévu a partir de
juillet 2007 devrait exercer un léger effet haussier sur la

PROJECTIONS ECONOMIQUES POUR LA BELGIQUE —
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tendance sous-jacente de I'inflation en 2007 comme en
2008. Lincidence totale de la hausse des imp6ts indirects
sur I'évolution de la tendance sous-jacente de I'inflation
est estimée a 0,2 point de pourcentage en 2007 et a
0,1 point de pourcentage en 2008. Abstraction faite de
cet effet, celle-ci présenterait donc une évolution relative-
ment stable, cette stabilité apparaissant également dans
I'évolution des prix des services et des biens industriels
non énergétiques. En conséquence de la concurrence
accrue, corollaire de la mondialisation, et de I'apprécia-
tion de I'euro, les hausses des prix des biens industriels
non énergétiques ne devraient s'accroitre que modéré-
ment, passant de 0,9 p.c. en 2006 a 1,1 p.c. en 2008.
Conformément a I"évolution modérée des colts salariaux,
les hausses des prix des services s'accéléreraient a peine,
de 2,1 p.c. en 2006 a 2,2 p.c. en 2008.

Comme l'indique le déflateur du PIB, la croissance des
colts totaux d'origine intérieure, incorporés dans I'en-
semble des biens et services produits, demeurerait stable
en 2007, a 2 p.c., avant de progresser |égerement pour
atteindre 2,1 p.c. en 2008. La contribution des co(ts sala-
riaux devrait Iégérement s’inscrire en hausse sur la période
de projection, méme si cette faible progression serait

TABLEAU 6 INDICATEURS DE PRIX ET COUTS
(pourcentages de variation par rapport a I'année précédente, sauf mention contraire)
2004 2005 2006 2007 e 2008 e
PCH 1,9 2,5 2.3 1,6 1,8
p.m. Incidence des modifications de tarification
dans les industries de réseau . .............. ... . ....... 0,0 -0,1 -0,1 -0,4 -0,1

p.m. Incidence des modifications de la fiscalité indirecte . ... ... 02 0,1 0,0 02 0,1
Indice-santé ... ... . ... 1,6 2.2 1,8 1,6 1,7
Tendance sous-jacente de l'inflation®™ .......... ... ... ... 1,4 1,4 1,6 1,9 1,7
Déflateurs des composantes de la demande et du PIB

Importations . ... . 2,8 4.6 2,5 0,3 1,9

Exportations ........... ... 2,5 3,8 2,9 1,0 21

p.m. Termes de I'échange ............ ... ... ... ... ... ..., -0,3 -0,7 04 0,7 02

Demande intérieure ........... ... 2,6 2,6 1,6 1,4 1,9

PIB 2,4 2,0 2,0 2,0 2,1
Couts d'origine intérieure par unité de valeur ajoutée
(contributions a la variation du déflateur du PIB)

Colts salariaux . ...t -0,1 1,2 0,6 0.8 0.8

Excédent brut d'exploitation ............... ... ... oL 1,8 0,8 1,5 1,2 1,1

Impo6ts indirects moins subsides . ... . oL 0,7 0,1 -0,1 0,0 0,2
p.m. Part des salaires (p.c. du PIB) .......................... 50,6 50,8 50,3 50,1 49,9

Sources: CE, ICN, BNB.

(1) Mesurée au moyen de I'lPCH hors produits alimentaires non transformés et produits énergétiques.
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TABLEAU 7 COUTS SALARIAUX DANS LE SECTEUR PRIVE

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

Co(ts salariaux par heure prestée ......... ... ... ... ... .....
Cotisations sociales patronales™ .........................

Salaires bruts . ... ...

dont:indexations ........... ... ... ...
Productivité du travail® ............ .. ... ... ... L.

Co(ts salariaux par unité produite ............ ... ... ... ...

2004 2005 2006 2007 e 2008 e
2,4 2,2 2,7 2,4 2,6

-0,5 -0,3 0,0 -0,2 -0,2
2,8 2,5 2,7 2,6 2,8
1.4 2,1 1.8 1,7 1,6
29 0,6 1,6 0,8 0,9

-0,4 1,5 1.1 1,6 1,6

Sources: ICN, SPF Emploi, travail et concertation sociale, BNB.

(1) Contribution a la variation des colts salariaux consécutivement aux modifications des taux de cotisation implicites, points de pourcentage.
(2) Valeur ajoutée en volume par heure prestée par les travailleurs salariés et les indépendants.

compensée par une moindre contribution de I'excédent
brut d'exploitation. La part des salaires devrait poursuivre
sa tendance a la baisse et atteindre 49,9 p.c. du PIB en
2008. Les impots indirects et les subsides, pour leur part,
exerceraient un effet haussier sur I'évolution des co(ts,
essentiellement en 2008.

La hausse de la contribution des co(ts salariaux a I'ensem-
ble des colts d'origine intérieure reflete I'accélération des
co(ts salariaux par unité produite dans le secteur privé,
leur variation passant de 1,1 p.c. en 2006 a 1,6 p.c. en
2007 et en 2008. Cette progression est exclusivement due
au ralentissement de la productivité du travail, résultant
de la nette augmentation de I'emploi dans le secteur
privé. Exprimée par heure prestée, la croissance des colts
salariaux devrait en effet légérement s’infléchir par rap-
port a 2006, de 2,7 p.c. a 2,4 p.c. en 2007 et 2,6 p.c.
en 2008.

Ces estimations sont fondées sur I’hypothése d'une pro-
gression cumulée de 5 p.c. des co(ts salariaux horaires
dans le secteur privé. Elle correspond, a défaut d'infor-
mations sur l'issue des négociations salariales menées
dans les multiples commissions paritaires sectorielles, a
la norme indicative de I'accord interprofessionnel pour la
période 2007-2008. Constatant qu'un handicap, estimé
a 1,5 p.c. par le Secrétariat du CCE, s'était creusé au
cours des dix années précédentes, les partenaires sociaux
avaient décidé dans cet accord d'une norme inférieure
de 0,5 point a I'augmentation moyenne du co(t salarial
horaire prévue a ce moment dans les trois principaux pays
VOisins.
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L'évolution des cotisations sociales patronales atténue-
rait I'accroissement des co(ts salariaux a hauteur de
—-0,2 point chaque année. Ceci comprend les diminu-
tions décidées en exécution du pacte de solidarité entre
les générations conclu en 2005, octroyées pour I'emploi
de jeunes travailleurs, depuis juillet 2006, et des tra-
vailleurs de plus de 50 ans, depuis avril 2007. Outre les
réductions de cotisations, les entreprises bénéficieront
également de I'élargissement des allegements instaurés
depuis 2004 pour le travail en équipe et de nuit et, a
partir d'octobre 2007, de la ristourne généralisée sur
le montant des précomptes professionnels, équivalant
a 0,15 p.c. du co(t salarial. Selon les conventions de
la comptabilité nationale, ces mesures sont considérées
comme des subventions et n‘entrent donc pas dans
I"évolution affichée des colts salariaux.

Par ailleurs, selon les projections actuelles, I'effet de
I'indexation automatique des salaires a |'évolution de
I'indice-santé des prix a la consommation atteindrait
3,4 p.c. sur I'ensemble des deux années.

4. Finances publiques

4.1 Solde de financement

En 2006, les administrations publiques belges ont enre-
gistré un excédent budgétaire de 0,2 p.c. du PIB. Dans
le contexte macroéconomique décrit ci-dessus, les comp-
tes des administrations publiques seraient déficitaires a
partir de 2007, méme si ces déficits devraient se limiter a
0,1 et 0,2 p.c. du PIB, respectivement en 2007 et en
2008. Il convient toutefois de noter que ces projections
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TABLEAU 8 COMPTES DES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES®™
(pourcentages du PIB; optique d’Eurostat®, sauf mention contraire)
2004 2005 2006 2007 e 2008 e
Recettes . ... 49,2 50,0 49,2 48,4 48,2
dont: recettes fiscales et parafiscales ..................... 44,4 44,8 443 43,7 43,5
Dépenses primaires . ......... . 44,5 47,9 44,9 44,6 44,5
Solde primaire . ... .. 4,7 2,0 43 3,8 3,7
Charges d'intéréts ............ .. .. ... 4,7 43 4,1 3,9 3,8
Solde de financement ............ ... ... ... L. 0,0 2,3 0,2 -0,1 -0,2
Variations du solde de financement ........................ -2.2 2,5 -0,3 -0,1
dues a des variations
des charges d'intéréts ........ ... .. ... 0,4 0,2 0,2 0,1
des composantes conjoncturelles® ... ... ... L -0,7 0,5 0,4 0,2
croissance du PIB .. ... .. -0,6 0,5 0,2 0,0
effets de composition ....... ... ... ... -0,1 -0,1 0,2 0,2
des facteurs non récurrents ... ... -2.8 2,7 -0,5 -0,3
du solde primaire structurel® ... .. L 0,9 -0,9 -0,4 0,0
p.m. Solde de financement selon I'optique de I'ICN® ......... 0,0 01 02 -0,2 -0,2
p.m. Objectifs du programme de stabilité ................... 0,0 0,0 0,0 0,3 0,5

Sources: CE, ICN, BNB.

(1) Selon la méthodologie utilisée dans le cadre de la procédure sur les déficits publics excessifs (EDP). Cette méthodologie differe de celle du SEC 95, qui a été adaptée
en 2001 pour exclure du calcul du solde de financement les gains nets d'intéréts provenant de certaines transactions financiéres, telles que les contrats d'échange (swaps)

et les contrats & garantie de taux (FRA).

(2) Selon I'optique de I'ICN, le Fonds de I'infrastructure ferroviaire, créé dans le contexte de la restructuration de la SNCB le 1¢" janvier 2005, reléve du secteur
des sociétés non financiéres. Selon I'optique d’Eurostat, ce Fonds est classé dans le secteur des administrations publiques et la reprise de dette de la SNCB
auquel il a procédé doit étre enregistrée comme un transfert en capital de ce secteur vers celui des sociétés non financieres.
(3) Selon la méthodologie décrite dans Bouthevillain C., Ph. Cour-Thimann, G. van den Dool, P. Hernandez de Cos, G. Langenus. M. Mohr, S. Momigliano et M. Tujula (2001),
Cyclically adjusted balances: an alternative approach, ECB Working Paper Series, n° 77 (septembre). Pour une description plus didactique de la méthodologie,
voir I'encadré 6 «Soldes budgétaires corrigés des variations conjoncturelles: méthode de calcul utilisée dans le cadre du SEBC » du Rapport annuel de la BNB (Tome 1)

de 2003, pp. 90-91.
(4) Solde corrigé de I'influence des facteurs non récurrents et conjoncturels.

tiennent uniguement compte des mesures budgétaires
déja annoncées et suffisamment précisées.

L'évolution du solde financier des administrations publiques
résulte de quatre facteurs, a savoir la fluctuation des char-
ges d'intéréts, la conjoncture, I'influence de facteurs tem-
poraires et, enfin, I"évolution du solde primaire structurel.

Les charges d'intéréts de I'ensemble des administrations
publiques devraient continuer de reculer entre 2006 et
2008, de quelque 0,3 p.c. du PIB. Méme si les projec-
tions se fondent sur des taux du marché a la hausse,
le taux implicite moyen applicable a la dette publique
demeurerait relativement stable. Ceci résulte de la faible
part des titres de la dette a court terme et du fait que les
engagements a long terme continuent de pouvoir étre
refinancés a des taux moins élevés. Le fléchissement des
charges d'intéréts s'explique dés lors exclusivement par
I'apurement progressif de la dette publique.

La conjoncture influencerait également favorablement
I'évolution du solde de financement. La progression de
I'activité devrait rester forte en 2007 et étre supérieure a
la croissance tendancielle. De plus, la composition du PIB
serait favorable aux finances publiques. Dans I'ensemble,
la conjoncture améliorerait le solde de financement de
0,6 p.c. du PIB au cours de la période considérée.

Par ailleurs, les projections tablent sur la disparition
progressive des facteurs non récurrents. Ces derniers
avaient gonflé le solde budgétaire de 0,7 p.c. du PIB
en 2006, essentiellement a la suite de ventes d’actifs
immobiliers et de I'accélération structurelle des enrole-
ments de I'impo&t des sociétés. En 2007, I'incidence des
facteurs non récurrents s'éleverait a 0,2 p.c. du PIB. Les
nouvelles ventes d’actifs immobiliers devraient rapporter
200 millions d'euros. En outre, le solde de financement
de cette année bénéficierait de I'influence favorable des
effets des opérations de régularisation fiscale lancées en
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PRINCIPAUX FACTEURS NON RECURRENTS®

(millions d’euros, sauf mention contraire)

TABLEAU 9

Ventes d'actifs immobiliers

Enrélement accéléré de I'impdt des sociétés

Opérations de régularisation fiscale

Glissements dans le financement du Groupe SNCB

Paiement exceptionnel aux sociétés de distribution d’eau flamandes
et a Aquafin

Régime fiscal temporaire pour les réserves exonérées d'impots

Modification de la période de paiement des cotisations sociales
sur le pécule de vacances au terme d’'un contrat de travail

Titrisation d'arriérés fiscaux

2006 @ 2007 e 2008 e
.. 953 200 0
.. 900 0 0
.. 75 50 0
.. 100 0 0
.. -100 0 0
.. 0 341 0
.. 0 233 0
.. 333 -176 -358
.. 2.265 648 -358
.. 0,7 0,2 -0,1

Sources: ICN, BNB.
(1) Un chiffre positif (négatif) améliore (détériore) le solde de financement.

(2) En outre, une intervention ponctuelle dans les frais de chauffage en 2006 a généré une augmentation unique des dépenses (97 millions d'euros), mais cet effet a été compensé
par une cotisation unique du secteur de I'électricité et du gaz (environ 100 millions d'euros).

2006. De plus, il est temporairement plus avantageux
pour les sociétés d'allouer ou d’investir certaines réserves
exonérées d'impoéts. Le moment de la perception des
cotisations sociales sur le pécule de vacances au terme
d'un contrat de travail a également été avancé. Enfin,
les administrations publiques devraient aussi procéder
a la titrisation et a la vente d'arriérés fiscaux en 2007 ™.
Le produit de cette nouvelle opération est estimé a
150 millions d’euros. L'incidence nette de la titrisation
sur le solde de financement de 2007 est cependant
négative : les opérations menées en 2005 et en 2006 ont
en effet entrainé une baisse des recettes, étant donné
gue les arriérés concernés reviennent aux acquéreurs
des titres sous-jacents lorsqu'ils sont percus. Pour ce qui
est de 2008, les estimations ne tiennent compte que des
retombées négatives des opérations de titrisation sur les
recettes fiscales de cette année-la.

Corrigé de l'influence des facteurs non récurrents et
conjoncturels, I'excédent primaire baisserait de 0,4 p.c.
du PIB entre 2006 et 2008. Ce recul s'explique partiel-
lement par le fait que, au vu de la relative faiblesse des
paiements anticipés des premiers mois de 2007, I'imp6t
des sociétés devrait augmenter cette année a un rythme
nettement plus lent que I'excédent d’exploitation des
sociétés. Par ailleurs, les projections indiquent également
un nouvel assouplissement de la politique budgétaire
structurelle.
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L'écart par rapport a I'excédent de 0,3 p.c. du PIB prévu
pour 2007 dans le dernier programme de stabilité tient a
plusieurs facteurs. D'une part, les estimations des recet-
tes et des dépenses se révélent, le cas échéant, différen-
tes. C'est principalement le cas pour I'impdt des sociétés,
pour lequel la progression attendue est plus modeste que
dans les hypothéses budgétaires. D'autre part, conformé-
ment a la méthodologie du SEBC, les projections ne tien-
nent pas compte des mesures budgétaires qui n‘ont pas
encore été suffisamment précisées, comme c'est le cas de
I'intention de reprendre les obligations du premier pilier
de pensions de sociétés en contrepartie d'un transfert de
capitaux unique qui devrait pouvoir générer des recettes
de 500 millions d’euros. Pour la méme raison, seul un tiers
du produit supposé des ventes d’actifs immobiliers est pris
en compte.

4.2 Recettes
Les recettes des administrations publiques exprimées en

pourcentages du PIB reculeraient en 2007 comme en
2008, de respectivement 0,7 et 0,2 p.c. du PIB.

(1) Eurostat précisera le traitement statistique a réserver aux opérations de titrisation
menées par les administrations publiques.



PROJECTIONS ECONOMIQUES POUR LA BELGIQUE —
PRINTEMPS 2007

TABLEAU 10 MESURES STRUCTURELLES EN MATIERE DE RECETTES PUBLIQUES
(millions d’euros, sauf mention contraire; variations par rapport a I'année précédente)
2007 e 2008 e
I OtS -106 -123
dont
Réforme de I'impdt des personnes physiques™ . ... ... ... .. -144 0
Augmentation de la déduction fiscale de I'épargne-pension ......................... -57 0
Réduction d'impét en Région flamande . ... ... .. -107 -25
Relévement de la déduction forfaitaire des frais professionnels ...................... -77 0
Suppression progressive du prélevement compensatoire des accises sur les véhicules diesel -81 -121
Taxe sur des produits jetables et emballages .............. ... ... ... 67 67
Déductibilité fiscale des véhicules de société .......... . ... .. 13 51
Lutte contre la fraude et meilleure perception ........... ... ... . ... . ... ... 407 0
Systeme de cliquet inversé sur le diesel ............. ... -92 0
ACCises sUr e tabac . ... 200 0
AULIES -235 -95
Cotisations de sécurité sociale .. ... .. .. -349 -83
Réduction des cotisations patronales .............. ... -376 -83
Réduction des cotisations personnelles . ....... ... .. -60 0
Lutte contre la fraude et meilleure perception .......... ... . ... ... . 88 0
TOtal . -454 -206
p.m. Pourcentages du PIB ... . ... ... -0,1 -0,1
p.m. Facteurs de nature technique . .......... .. . . . . i i 214 397
Cotisations de pension de la SNCB . .............. .. .. 214 0
Cotisations des indépendants (petits risques en matiere de soins de santé) ........... 0 397

Sources: ONSS, SPF Finances, documents budgétaires.
(1) Y compris les effets induits sur les impots communaux.

Cette baisse s'explique en partie par une réduction de
I'incidence des mesures temporaires du coté des recettes,
dont les retombées pendant ces deux années devraient se
chiffrer respectivement a 0,3 et 0,2 p.c. du PIB.

Les mesures structurelles exerceraient un effet a la baisse
de 0,1 p.c. du PIB sur les recettes, tant en 2007 qu’en
2008. Les prélévements sur les revenus du travail seront
encore légérement abaissés pendant la période de pro-
jection. La réforme de I'imp6t des personnes physiques
approuvée en 2001 et le relevement de la déduction
pour épargne-pension en 2006 auront un impact sur
les enrblements de I'imp6t des personnes physiques, qui
sera négatif pour les administrations publiques. De plus,
les pourcentages et le montant maximal des frais profes-
sionnels forfaitaires ont a nouveau été relevés en 2007
et une réduction forfaitaire de I'imp&t des personnes
physiques pour les activités professionnelles est applicable
depuis le 1¢" janvier 2007 en Région flamande. La pression

parafiscale sur le travail sera essentiellement allégée grace
aux réductions des cotisations patronales pour les jeunes
travailleurs et les travailleurs agés décidées dans le cadre
du pacte de solidarité entre les générations. Enfin, le fonc-
tionnement du systéme de cliquet inversé sur le diesel et
la suppression progressive du prélevement compensatoire
des accises sur les véhicules diesel entraineront une perte
de recettes. L'incidence des réductions des charges sera
cependant partiellement compensée par d'autres mesures
spécifiques. Ainsi, les accises sur le tabac ont été augmen-
tées, une taxe sur certains produits jetables et emballages
a été introduite et la déductibilité des véhicules de société
pour I'imp6t des sociétés est a présent fonction de I'émis-
sion de CO,.

Par ailleurs, des facteurs de nature technique accroi-
tront les recettes des administrations publiques, tout en
n'exercant, en termes nets, gu’une influence limitée sur
le solde de financement. Tel est le cas du versement aux
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administrations publiques, a partir de 2007, des cotisa-
tions sociales pour la pension des membres du personnel
de la SNCB, consécutivement a une révision du finan-
cement des pensions™. En 2008, les cotisations sociales
des travailleurs indépendants s'inscriront a nouveau en
hausse, attendu que |'assurance contre les petits risques
en matiére de soins de santé deviendra alors obligatoire
pour eux. D'un point de vue statistique, cette assurance
sera par conséquent désormais considérée comme une
composante de la sécurité sociale.

Enfin, les glissements structurels au niveau macroécono-
mique influenceront également I'évolution des recettes
des administrations publiques. Les revenus du travail, qui
sont soumis a une pression fiscale relativement élevée,
devraient présenter une progression plus faible que le
PIB, la part des revenus du travail — rémunération des
travailleurs et revenu mixte brut, a I'exception des cotisa-
tions imputées — passant de 55,6 p.c. du PIB en 2006 a
55,4 p.c. en 2008.

4.3 Dépenses primaires

Les dépenses primaires, qui s'étaient élevées a 44,9 p.c.
du PIB en 2006, poursuivraient quelque peu leur décrue
pour revenir a 44,6 et 44,5 p.c. du PIB, respectivement,
en 2007 et 2008. Mesurées en volume, elles augmente-
raient ainsi de 2,5 et 2,3 p.c. ces deux années. Toutefois,
corrigées de l'influence des facteurs non récurrents et
conjoncturels et des effets de I'indexation®@, leur crois-
sance s'éleverait a 2,1 et 2,2 p.c. les deux années, soit une
politique des dépenses relativement neutre, en ligne avec
la croissance tendancielle de I'activité.

La croissance prévue des dépenses en 2007 résulte
d’'évolutions différentes dans les sous-secteurs qui
composent les administrations publiques. Au niveau
du pouvoir fédéral, la croissance corrigée des dépenses
primaires serait assez modérée. Les mesures en faveur
de I'emploi, notamment du travail en équipe, qui sont
comptabilisées comme des subsides conformément au
SEC 95, devraient encore progresser mais a un rythme
moins soutenu qu’en 2006. La part de la contribution
de la Belgique au budget européen calculée sur la base
de son RNB devrait en outre diminuer en 2007. Par
contre, les dépenses de la sécurité sociale connaitraient
une croissance nettement plus vive que I'année précé-
dente, suivant en cela le profil de I'évolution des soins
de santé. Apres deux années de croissance particuliére-
ment modérée, ceux-ci devraient en effet renouer avec
la dynamique qui les caractérise habituellement. En
outre, les pensions devraient bénéficier d'un ensemble
de mesures, notamment en application du pacte de
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solidarité entre les générations, qui gonfleraient les
dépenses. Au niveau des pouvoirs locaux, les dépenses
primaires diminueraient quelque peu en 2007, en raison
de la réduction des investissements faisant traditionnel-
lement suite aux élections locales, en I'occurrence celles
de 2006. Dans le méme temps, les dépenses primaires
des communautés et régions croitraient a un rythme
assez soutenu.

L'estimation du rythme de hausse des dépenses primaires
en 2008 est malaisée dans la mesure ou les budgets ne
sont pas encore disponibles. Toutefois, les projections
peuvent d’ores et déja intégrer un ensemble de mesures
de relevement d'allocations sociales, qui ont été notam-
ment prises dans le cadre du pacte de solidarité entre les
générations. Tandis que celles-ci alourdiront les dépenses
de la sécurité sociale, la croissance des dépenses des
pouvoirs locaux devrait étre de nouveau tempérée par la
diminution des investissements de ceux-ci, toujours en
conséquence du cycle électoral. Pour ce qui est de la crois-
sance des dépenses du pouvoir fédéral et des communau-
tés et régions, ces projections se basent sur la moyenne
observée par le passé.

4.4 Endettement

Depuis 1993, lorsque la dette publique avait atteint son
niveau le plus élevé — 133,5 p.c. du PIB —, le taux d'endet-
tement a reculé de maniére ininterrompue de 3,4 points
de pourcentage en moyenne par an. A la fin de 2006, le
taux d'endettement de I'ensemble des administrations
publiques s'élevait a 88,8 p.c. du PIB.

Selon les attentes, la dette publique continuerait a baisser,
pour atteindre 85,6 et 82,7 p.c. du PIB, respectivement a
la fin de 2007 et de 2008. L'écart entre le taux d’endette-
ment de la Belgique et la moyenne de la zone euro devrait
de la sorte continuer a se réduire et atteindrait 18 p.c. du
PIB a la fin de la période couverte par les projections.

(1) A compter de 2007, les pensions relevant du premier pilier des (anciens)
travailleurs de la SNCB, qui étaient auparavant versées par le Groupe SNCB
lui-méme, seront octroyées par le service des pensions des administrations
publiques fédérales. L'opération est neutre d'un point de vue budgétaire étant
donné que les administrations publiques suppléaient au moyen d’'une dotation
la différence entre les pensions octroyées par le Groupe SNCB et les cotisations
sociales percues a cet effet.

S

Effets découlant de I'écart entre I'indexation effective des salaires publics et des
prestations sociales, d'une part, et I'augmentation de I'lPCH, d’autre part.
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(pourcentages du PIB, optique d'Eurostat
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(1) Selon I'optique de I'ICN, le Fonds de l'infrastructure ferroviaire, créé dans le
contexte de la restructuration de la SNCB le 1¢ janvier 2005, reléve du secteur des
sociétés non financieres. Selon I'optique d'Eurostat, ce Fonds est classé dans le
secteur des administrations publiques.
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5. Appréciation des aléas des
projections

Dans la conjoncture actuelle, les projections économiques
pour la Belgigue a un horizon d'un an et demi semblent
reposer sur une assise solide et stable. La croissance de
I'activité mondiale — en particulier le renforcement de la
zone euro — devrait étre durable, et les anticipations d'in-
flation demeurent bien ancrées. En outre, les conditions
financiéres resteraient favorables. La Belgique devrait étre
en mesure d’en tirer profit, dans un contexte d'évolution
modérée des salaires, en ligne avec I'accord interprofes-
sionnel 2007-2008, de bonne santé financiére des entre-
prises et de quasi-équilibre des finances publiques.

Toutefois plusieurs facteurs de risque entourent ces pers-
pectives.

Sur le plan de la croissance mondiale, le ralentissement
observé aux Etats-Unis est jusqu'a présent en grande
partie confiné au secteur de la construction immobiliere.
Il pourrait se prolonger et éventuellement exercer des
effets de contagion sur le reste de |I'économie américaine
et se répandre dans I'économie mondiale. La situation sur
le marché immobilier est d'ailleurs également tendue dans
certaines économies européennes, méme si des signes
d'apaisement se sont manifestés récemment.

TABLEAU 11

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

COMPARAISON DES PREVISIONS POUR LA BELGIQUE

PIB réel Inflation® Solde budgétaire® Date de publication
2007 2008 2007 2008 2007 2008

BNB — Printemps 2007 ...................... 2,5 2.2 1,6 1,8 -0,1 -0,2 juin 2007
p.m. Automne 2006 ............... .. ....... 2,1 - 1,9 - -0,4 - décembre 2006
Bureau fédéral du Plan (BFP) ................. 2,3 2,2 1,8 1,9 01 -0,5 mai 2007
FMI 2,2 2,0 1,9 1,8 0,0 0,0 avril 2007
CE 2,3 2,2 1,8 1,8 -0,1 -0,2 mai 2007
OCDE ... 2,5 2,3 1,5 1,8 0,2 0,0 mai 2007
Belgian Prime News ......................... 2.3 2.2 1,9 1,9 -0,1 0,0 mars 2007
Consensus Economics ....................... 2,3 2,1 1,7 1,8 n. n. mai 2007
Economist's Poll . ....... ... .. .. ... . . ..., 2,5 2.3 1,8 1,9 n. n. juin 2007
p.m. Réalisations 2006 ...................... 3,0 2,3 02

(1) IPCH, sauf BFP et OCDE: déflateur de la consommation finale privée.
(2) Pourcentages du PIB.
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TABLEAU 12 COMPARAISON DES HYPOTHESES

2007 2008
BNB CE FMI BFP OCDE BNB CE FMI BFP OCDE
Marchés a I'exportation . ... .. 5.9 7.5 n. 7.3 n. 6.2 6.9 n. 7,2 n.
Pétrole (en dollar par baril) ... 65,0 66,2 60,75 61,0 64,7 69,9 70,3 64,75 61,9 65,0
Taux a court terme .......... 4,2 n. 3,8 3,8 4,1 4,5 n. 3,7 3,9 4,3
Taux a long terme en Belgique 4,2 n. n. 4,2 4,2 4,3 n. n. 4,3 4.3
Dollar pareuro ............. 1,34 1,33 1,30 1,305 1,34 1,36 1,34 1,31 1,31 1,35

Les marchés pétroliers sont également caractérisés par une
volatilité importante. Dans un contexte de faibles réserves
de capacités de production, les prix «spot» comme les
cotations a terme réagissent de maniere importante aux
évolutions de la demande ainsi qu’aux conditions de
production et aux décisions des principaux producteurs,
mais aussi a la situation géopolitique. Un nouveau renché-
rissement durable du pétrole péeserait sur la croissance et
risquerait de raviver les tensions inflationnistes.

Plus fondamentalement, de telles tensions pourraient
également s’'accroftre si I'’économie mondiale était proche
des limites de ses capacités de production. Dans ce cas,
la poursuite d'une croissance vigoureuse pourrait donner
lieu a une accélération de I'inflation des salaires et des
prix, susceptibles d'entrainer les taux d'intérét a la hausse.
Par ailleurs, les déséquilibres des balances courantes
demeureraient importants en 2007 et en 2008. Une cor-
rection brutale des cours de change ou des taux d'intérét
serait néfaste pour I'économie mondiale.
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En Belgique, des tensions risquent d'apparaitre sur cer-
tains segments du marché du travail, a mesure que les
réserves de main-d’ceuvre sont plus largement mobilisées.
Elles pourraient freiner la croissance et accélérer la pro-
gression des co(ts salariaux et I'inflation.

Incorporant les résultats récents des comptes nationaux,
et soutenues par |'expansion en cours dans la zone euro,
les prévisions de croissance de la Bangue pour 2007 sont
légerement plus élevées que celles des autres institutions.
Celles d'inflation pour la méme année se situent dans le
bas de la fourchette, sans doute en raison de la prise en
compte de l'effet a la baisse exercé par la libéralisation
des marchés du gaz et de I'électricité et du nouveau mode
d’enregistrement de ces prix dans l'indice. Les mémes
facteurs expliquent dailleurs les révisions par rapport aux
projections établies par la Banque en décembre 2006.
Pour 2008, les résultats sont comparables a ceux des
autres institutions.
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Annexe

PROJECTIONS POUR L’ECONOMIE BELGE: SYNTHESE DES PRINCIPAUX RESULTATS

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

2004 2005 2006 2007 e 2008 e

Croissance (données corrigées des effets de calendrier)
PIBenvolume ... . 2,8 1,4 3,0 2,5 2.2
Contributions a la croissance:

Dépenses intérieures, hors variation des stocks ............. 2,8 1,3 2,8 2,3 23

Exportations nettes de biens et services ................... -0,1 -0,4 -0,8 0,4 0,1

Variation des stocks ........ ... 0,1 0,5 1,0 -0,2 -0,2
Prix et colts
Indice des prix a la consommation harmonisé ................ 1,9 2,5 2.3 1,6 1,8
Indice-santé . ... ... 1,6 2,2 1,8 1,6 1,7
Déflateur du PIB ... ... o 2,4 2,0 2,0 2,0 2,1
Termes de I'échange . ... -0,3 -0,7 0,4 0,7 0,2
Co(ts salariaux par unité produite dans le secteur privé ....... -0,4 1,5 1,1 1,6 1,6
Co(ts salariaux horaires dans le secteur privé ................ 2,4 2,2 2,7 2,4 2,6
Productivité horaire dans le secteur privé .................... 2,9 0,6 1,6 0,8 0,9
Marché du travail
Emploi intérieur
(variation annuelle moyenne, en milliers d'unités) ............ 26,5 40,8 46,4 60,1 55,1
Taux de chémage harmonisé™ (p.c. de la population active) ... 8,4 8,4 8,2 7.6 7.2
Revenus
Revenu disponible réel des particuliers ...................... -0,1 0,9 3,2 2,4 1,8
Taux d'épargne des particuliers (p.c. du revenu disponible) .. .. 13,2 13,2 13,8 14,1 14,0
Finances publiques®
Solde de financement (p.c. duPIB) ......................... 0,0 -2,3 0,2 -0,1 -0,2
Solde primaire (p.c. duPIB) ...... ... ... ... ... .. ... ... 4,7 2,0 4,3 3,8 3,7
Dette publique (p.c. duPIB) ............. ... 94,3 93,2 88,8 85,6 82,7
Compte courant (selon la balance des paiements, p.c. du PIB) .. 3,5 2,6 2,0 2,7 3,0

Sources: CE, ICN, INS, BNB.
(1) Série ajustée (Eurostat).
(2) Selon la méthodologie utilisée dans le cadre de la procédure des déficits publics excessifs (EDP) et selon I'optique d’Eurostat (voir tableau 8).
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Investissements directs et
attractivité de la Belgique

P. Bisciari
Ch. Piette®

Introduction

Avec le développement du commerce international, les
investissements directs étrangers (IDE) constituent a la fois
I'une des manifestations les plus visibles de la globalisa-
tion de I'économie et un facteur de développement pour
bon nombre de pays. Pour les pays émergents, en parti-
culier, ils sont un catalyseur de la croissance économique.
Dans les pays industrialisés, ils représentent un moyen
d’'adapter I'outil productif pour répondre aux défis posés
par la concurrence internationale et aux opportunités
offertes par I'apparition de nouveaux débouchés. Les IDE
représentent des lors une option a prendre en considéra-
tion par les entreprises dans le cadre de leurs orientations
stratégiques.

Compte tenu de la petite taille de I'économie belge et
de son degré d'ouverture élevé, les IDE y jouent un role
important. Cela se reflete entre autres dans la structure
financiére des entreprises résidentes. De fait, selon les
résultats de l'enquéte sur les investissements directs
conduite chaque année par la Banque, 47,6 p.c. des capi-
taux propres investis dans I'ensemble des sociétés belges
au 31 décembre 2005 étaient détenus, de facon directe
ou indirecte, par des actionnaires étrangers. Par ailleurs,
ces mémes sociétés consacraient 14 p.c. de leurs partici-
pations dans d’autres entreprises a des investissements a
I'étranger.

(1) Les auteurs remercient Luc Dresse, Annick Bruggeman et Benoit Robert pour leurs
précieux conseils, ainsi que Nadine Feron et Jean-Marie Van den Berghe pour leur
apport statistique.

(2) Dans l'article, on utilisera I'abréviation « UE» pour désigner les vingt-sept Etats
membres constituant I'Union européenne.

Le présent article vise a analyser ces relations d'investis-
sements directs et a les mettre en perspective, dans le
temps mais aussi par rapport aux autres pays développés
et, spécialement, par rapport aux pays voisins. Il s'agit en
outre d'identifier les déterminants principaux des évolu-
tions récentes et de la position relative de la Belgique en
2005, derniere année pour laquelle des données exhaus-
tives sont disponibles. Parmi ces déterminants, on tentera
de distinguer ceux qui sont communs avec les autres pays
et ceux qui, plus spécifiques a la Belgique, constituent dés
lors des avantages ou des inconvénients comparatifs.

Dans la premiére section de I'article, on retracera les ten-
dances mondiales des investissements directs étrangers,
lesquelles ont affecté également la Belgique. Une fois le
contexte international posé, on pourra, au début de la
deuxieéme section, situer I'importance des IDE en Belgique.
Leur role semble y étre plus important que dans la plupart
des autres pays développés et on tentera d'en expliquer
les raisons en évoquant, notamment, la nature particuliere
de certains flux d'IDE.

Méme si I'économie belge est plus ouverte depuis
longtemps aux flux commerciaux et de capitaux avec le
reste du monde que celles des autres pays développés, il
semble que, sur la période récente, la Belgique se soit de
nouveau démarquée de ses pays voisins et de I'ensemble
des pays de I'UE@ par une hausse plus significative de
ses sorties d'IDE et par une progression au moins aussi
substantielle de ses entrées d’IDE. Ce constat établi en
fin de deuxiéme section motive I'examen plus approfondi
des sorties d'IDE de la Belgique dans la section 3 et des
entrées d'IDE en Belgique dans la section 4.
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Dans la troisieme section, il s'agira en particulier de mon-
trer vers quels pays et pour quelles activités la Belgique
réalise le plus d’IDE a I'étranger et si des inflexions récen-
tes ont pu étre observées, par exemple une augmentation
d'investissements intensifs en main-d’ceuvre vers des pays
émergents.

Dans la quatrieme section, notre objectif sera de déter-
miner les branches et les types d'activité qui font plus, ou
moins qu'ailleurs dans I'UE, I'objet d'IDE en Belgique. A la
lumiére de ces enseignements, la section 5 sera consacrée
aux raisons pour lesquelles des investisseurs étrangers
peuvent étre intéressés de localiser un projet en Belgique
plutdét que dans un autre pays de I'UE.

1. Les tendances mondiales de
I'investissement direct étranger

A la suite d’'un accroissement initial durant les années
1980, notamment dans la phase de préparation du
marché unique européen, le montant total des IDE dans
le monde s'est considérablement amplifié durant les

années 1990. Cet essor tient notamment a la levée des
barrieres au commerce extérieur et aux mouvements de
capitaux, ainsi qu’a la libéralisation ou a la privatisation de
secteurs jusque-la protégés, ce qui a eu pour conséquence
une hausse du degré de concurrence sur certains mar-
chés. Pour faire face a ces évolutions, et afin de garantir
leur compétitivité, les entreprises ont été amenées a revoir
leurs stratégies en s'assurant une présence sur le plus
grand nombre possible de marchés et, le cas échéant, en
réduisant leurs co(ts via une fragmentation internationale
de leur chaine de production. L'adoption de ces nouvelles
stratégies s'est entre autres concrétisée par la création de
nouvelles filiales a I'étranger, notamment dans les éco-
nomies émergentes, ou elles ont constitué le mode d'in-
vestissement étranger le plus courant, et également par
des opérations de fusions et acquisitions transfrontaliéres,
lesquelles ont été a I'origine de la majeure partie des flux
d’IDE dans les pays industrialisés. Le développement des
investissements directs et des ramifications internationa-
les des entreprises a en outre été facilité par le progres
des technologies de I'information et de la communica-
tion, qui favorisent une gestion intégrée des groupes
multinationaux.

Les statistiques en matiere d'IDE

L'IDE est un phénoméne dont I'ampleur et la contribution au développement économique restent difficiles a
appréhender et a quantifier. Il est généralement mesuré sur la base des statistiques de flux issues des balances
des paiements établies par chaque pays selon les principes édictés par le Fonds monétaire international
(FMI, 1993). Celui-ci définit I'investissement direct comme |'acquisition d'un intérét durable d'une entité
résidente d'une économie (l'investisseur direct) dans une entreprise résidente d’une autre économie (I'entreprise
d’investissement direct), qui se concrétise par la détention d’au moins 10 p.c. de ses actions ordinaires ou de ses
droits de vote. Les montants des flux enregistrés dans la balance des paiements ne portent pas seulement sur
les investissements en capital social, par lesquels cette relation d’intérét durable est établie, mais également sur les
apports de fonds effectués sous la forme de bénéfices réinvestis et de préts interentreprises.

En Belgique, en sus des flux enregistrés dans la balance des paiements, les relations d‘investissement direct des
entreprises résidentes font également I'objet d'un recensement par le biais d'une enquéte annuelle conduite par
la Banque. Cette enquéte vise plus particulierement I'établissement de statistiques d’encours d’IDE, tels qu’évalués
sur la base de la valeur comptable des capitaux propres — qui englobent tant les investissements en capital social
que les bénéfices réinvestis — détenus par les investisseurs directs dans les entreprises d‘investissement direct, ainsi
que celle des préts interentreprises qu'ils leur octroient. Par rapport aux statistiques disponibles dans la balance des
paiements, le champ des variables couvertes par I'enquéte est considérablement élargi. En particulier, celle-ci prend
également en considération les participations que les investisseurs directs contrélent via des liens d'appartenance
indirects, c'est-a-dire par I'intermédiaire d'une ou de plusieurs entreprises apparentées. Elle apporte en outre des
indications sur I'importance de I'activité, mesurée sur la base de leur chiffre d'affaires et du nombre de personnes
gu’elles emploient, des filiales d'entreprises belges a I'étranger et des filiales d’entreprises étrangéres en Belgique.
Bien que ne portant que sur des entreprises détenues directement et a plus de 50 p.c. de leur capital social, ces
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capitaux d’'investissement direct.

données sur les filiales fournissent de précieux renseignements sur |'activité économique réellement imputable aux

Les données sur les IDE présentent cependant un certain nombre d’inconvénients, liés pour I'essentiel a leur nature
financiere. En particulier, les chiffres relatifs aux entrées d’IDE dans une économie peuvent étre considérablement
surestimés par des transferts de capitaux pour lesquels une société résidente ne fait office que d'intermédiaire. Par
ailleurs, et c’est la un inconvénient qu’elles partagent avec les statistiques sur les filiales étrangéres, les données
d’IDE ne permettent pas de distinguer la part des investissements qui reléve de I'acquisition de participations dans
des sociétés existantes de celle qui donne lieu a un développement réel de I'appareil productif.

Aprés avoir atteint son niveau le plus élevé en 2000,
le volume des IDE s'est nettement contracté entre 2001
et 2003. Ce recul peut étre attribué pour partie au déclin
de I'activité économique ayant caractérisé cette période.
Il s'explique aussi par une phase de désendettement
consécutive a la vague d'opérations de fusions et d'acqui-
sitions qui a marqué la fin des années 1990. Enfin, les flux
d'IDE étant évalués sur la base de la valeur de marché des

GRAPHIQUE 1 ENTREES D’INVESTISSEMENTS DIRECTS
ETRANGERS PAR GROUPE DE PAYS
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actifs faisant I'objet des transactions, leur contraction en
2001, comme leur rythme de croissance trés élevé vers la
fin des années 1990, a par ailleurs largement reflété I'évo-
lution des cours boursiers, en particulier la bulle financiere
qui a éclaté en 2001.

S'ils sont les pourvoyeurs de la grande majorité des IDE,
les pays développés en sont également les principaux des-
tinataires. Cependant, ces deux derniéres décennies ont
également vu I'émergence de nouveaux acteurs parmi les
pays en développement, tels que la Chine et I'Inde, ainsi
gue parmi les pays de I'Europe de I'Est ayant récemment
adhéré a I'UE. Ces pays, qui offrent a la fois de nouveaux
débouchés pour les entreprises des pays industrialisés et
des opportunités de réduire leurs colts de production,
ont plus particulierement contribué a la reprise des IDE
au plan mondial en 2004, mais la poursuite de celle-ci
en 2005 est principalement le fait de nouvelles fusions et
acquisitions parmi les pays développés. La reprise récente
des IDE s'explique aussi par |'augmentation du prix des
matiéres premiéres, en particulier du pétrole, qui a incité a
investir davantage dans les pays riches en ressources natu-
relles (CNUCED, 2006). Le renchérissement des produits
énergétiques a en outre contribué a accroitre les codts de
transport. Ceci a incité certaines entreprises a augmenter
le nombre de leurs implantations, notamment dans les
activités liées au transport et a la logistique (Cushman &
Wakefield, 2006).

Les flux d'IDE sont également marqués par une proportion
grandissante d'investissements réalisés par des entreprises
de services, reflétant ainsi les mutations sectorielles et la
tertiarisation croissante de I'économie mondiale.
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TABLEAU 1

(pourcentages du PIB)

FLUX ET ENCOURS DES INVESTISSEMENTS DIRECTS DANS LES DIFFERENTES ZONES GEOGRAPHIQUES ™

Entrées Sorties
1997-1999  2000-2002  2003-2005 Encours 1997-1999  2000-2002  2003-2005 Encours
en 2005 en 2005
Pays développés ..................... 2,1 2,5 1,4 21,6 2,6 2,6 2,0 27,7
Union européenne®@ ... ........... 33 4,2 2,5 33,9 4,8 4,6 3,1 40,2
dont:
Belgique ....... ... 9,2 8,2 10,6 103,9 6,4 9,3 9,8 98,6
p.m. Belgique, hors centres
de coordination ........... 7,9 4,9 58 65,0 4,7 4,3 58 53,0
Allemagne .................... 1,5 3,9 0,6 18,0 3,8 1,6 0,7 34,6
France .......... .. .. ... ...... 2,2 2,7 2.3 28,5 4.6 5,9 3,8 40,5
Pays-Bas .......... ... . 6,8 9,3 3,8 74,1 9,0 10,5 10,5 102,6
Royaume-Uni.................. 4,1 3,6 3,9 37,1 8,0 6,2 4,2 56,2
Douze nouveaux membres ... ... 3,8 4,0 4,7 37,5 0,2 0,2 0,7 3,2
Etats-Unis .. ...oooeee 1,8 1,7 0,8 13,0 1,4 1,2 1,0 16,4
Autres pays développés® ........... 0.8 1,2 0,6 13,5 1,4 1,8 1,6 23,8
Pays en développement ............... 2,9 2,8 3,0 26,4 1,0 1,1 1,1 12,4
Asie et Océanie ................... 2,4 2,4 2,8 23,2 0,9 1,1 1,1 13,0
dont:
Chine (hors Hong Kong) ........ 3,4 3,2 3,5 14,3 0,2 0,2 0,2 2,1
Inde ......................... 0,5 0,8 0,8 58 0,0 0,2 0,2 1.2
Amérique latine et Caraibes ......... 4,9 4,3 3,8 36,7 1,6 1,8 1,2 13,5
Europe du Sud-est et CEl ........... 1,7 1.4 3,2 20,6 0,5 0,5 1,5 1,7
dont:
Fédération de Russie ........... 1,0 0,7 2,1 17,3 0,6 0,7 2,1 15,7
Afrique ... 1,8 2,1 2,8 28,2 0,4 0,0 0,2 5,8
Total .......... ... .. .. ... .. ...... 2,3 2,6 1,8 22,8 2,3 2,3 1,8 23,8

Sources: CNUCED, BNB.

(1) Les regroupements par zone géographique utilisés ici correspondent a ceux généralement repris dans les rapports de la CNUCED (cf. CNUCED, 2006).
La Bulgarie et la Roumanie sont toutefois reclassées parmi les nouveaux pays membres de I'UE.

(2) Y compris les IDE entre les pays membres.

(3) Australie, Canada, Gibraltar, Islande, Israél, Japon, Norvege, Nouvelle-Zélande et Suisse.

2. La Belgique, un acteur privilégié
dans les IDE

2.1 Importance des IDE en Belgique

Entre 2003 et 2005, les entrées et les sorties d'IDE enre-
gistrées dans la balance des paiements de la Belgique
s'élevaient en moyenne a, respectivement, 10,6 et 9,8 p.c.
du PIB. Rapportés a la taille de I'économie, les flux d'IDE y
dépassaient ainsi nettement ceux observés dans la plupart
des autres pays européens.
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Ces différences s’expliquent en grande partie par le fait
gue beaucoup de sociétés établies sur le territoire belge
agissent comme des plaques tournantes financiéres pour
le compte des groupes multinationaux dont elles font
partie. C'est en particulier le cas des centres de coordi-
nation, qui représentent une part non négligeable des
flux d'IDE de la Belgique. Bénéficiant d'un statut fiscal
particulier, ces sociétés ont notamment pour vocation
de centraliser les opérations financiéres d’entreprises
apparentées aux mémes groupes multinationaux qu'elles.
Une treés grande partie des capitaux étrangers qu’elles
recoivent est ainsi réinvestie en dehors du territoire belge.



De ce fait, les fonds transitant par les centres de coordi-
nation amplifient de facon considérable le volume des
entrées et des sorties d'IDE de la Belgique.

Hors mouvements de capitaux imputables aux centres
de coordination”, tant les entrées que les sorties d'IDE
seraient ramenées a 5,8 p.c. du PIB en moyenne sur la
période 2003-2005. Limportance des flux d'IDE de la
Belgique demeure néanmoins largement supérieure a
celle généralement observée dans I'UE, dont les entrées
d’IDE s'élevaient en moyenne a 2,5 p.c. du PIB et les
sorties a 3,1 p.c.

L'ouverture plus grande de la Belgique aux investisse-
ments directs se reflete également dans les statistiques sur
les encours d'IDE. En effet, selon les résultats de I'enquéte
sur les investissements directs de la Banque, les encours
des IDE en Belgique, en dehors de ceux des centres de
coordination, se chiffrent, pour I'année 2005, a 65 p.c.
du PIB et les encours des IDE de la Belgique a I'étranger a
53 p.c. du PIB. Les encours des entrées et des sorties d'IDE
de I'ensemble de I’'UE, calculés sur la base des statistiques

(1) A savoir les 224 sociétés bénéficiant d’un agrément les désignant comme des
centres de coordination au mois de mars 2005.
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publiées par la CNUCED, sont, quant a eux, estimés a,
respectivement, 33,9 et 40,2 p.c. du PIB. Les différences
sont également trées marquées lorsque I'on confronte les
IDE de la Belgique a ceux des économies qui lui sont rela-
tivement plus comparables, en particulier les principaux
voisins. Parmi ces pays, seuls les Pays-Bas affichent des
rapports supérieurs a ceux de la Belgique.

Le role joué par les investissements étrangers dans |'éco-
nomie belge est donc significatif. Selon les résultats de
I'enquéte sur les investissements directs pour I'année
2005, les capitaux controlés directement par les inves-
tisseurs étrangers représentent 35,1 p.c. du total des
capitaux propres des entreprises belges. En y additionnant
les capitaux qu'ils contrélent via des liens d’appartenance
indirects, c'est-a-dire par I'intermédiaire d'une ou de plu-
sieurs entreprises apparentées dans lesquelles ils détien-
nent également des participations, cette proportion est
portée a 47,6 p.c. Ce chiffre tend toutefois a surévaluer
guelque peu I'importance effective de I'implication étran-
gere dans I'appareil productif belge, les centres de coordi-
nation comptant, a eux seuls, pour 19,5 p.c. du total des
capitaux propres des entreprises résidentes.

TABLEAU 2

(pourcentages)

IMPORTANCE DES INVESTISSEMENTS DIRECTS DANS L’'ECONOMIE BELGE EN 2005

Investissements directs de I'étranger en Belgique

Part des investissements directs étrangers dans les capitaux propres des entreprises belges

Liens d'appartenance directs UNIQUEMENt . ... ... e 35,1
dont centres de COOrdination ... .. ... .. 12,1
Liens d'appartenance directs et indirects ....... ... ... 47,6
dont centres de coordination . ... ... ... 19,5
Entreprises d'investissement direct (détenues a hauteur d'au moins 10 p.c.
du capital social par un investisseur étranger)
Part dans le chiffre d'affaires des entreprises résidentes ... ...... ... 50,4
Part dans I'emploi des entreprises réSidentes . . . ... ... .t 21,6
Filiales d’entreprises étrangéres (détenues a hauteur de plus de 50 p.c. du capital social par un investisseur étranger)
Part dans le chiffre d'affaires des entreprises résidentes ............... ... ... . .. 37,7
Part dans I'emploi des entreprises réSidentes . . .. ... ot 15,2
Investissements directs de la Belgique a I'étranger
Part des investissements directs en capital social a I'étranger dans le total des participations des sociétés belges
dans des entreprises apparentes . ... ... 14,0
Filiales a I'étranger d’entreprises résidentes (détenues a hauteur de plus de 50 p.c. du capital social
par un investisseur résident)
Chiffre d'affaires des filiales par rapport au chiffre d'affaires des entreprises résidentes .................... 16,6
Emploi dans les filiales par rapport a I'emploi dans les entreprises résidentes ............................. 14,6

Source: BNB.
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Les entreprises d'investissement direct résidentes contri-
buent a hauteur de plus de la moitié du chiffre d'affaires
réalisé par I'ensemble des sociétés belges. Ces mémes
sociétés emploient en outre 21,6 p.c. du nombre total
de salariés dans les entreprises résidentes. Les entreprises
considérées comme des filiales d'entreprises étrangeéres,
C'est-a-dire celles détenues a plus de 50 p.c. par leurs
actionnaires étrangers via des liens d'appartenance directs,
représentent, a elles seules, 37,7 p.c. du chiffre d'affaires
des entreprises résidentes et 15,2 p.c. du nombre de per-
sonnes qu'elles emploient, soit 357.600 salariés.

Les IDE de la Belgique a I'étranger constituent, quant a
eux, 14 p.c. des participations détenues par les entreprises
résidentes dans des entreprises apparentées®. L'ampleur
de I'activité économique générée par ces investissements
a I'étranger reste bien moindre que celle exercée sur le
territoire national. En effet, en se basant sur les statisti-
ques relatives aux filiales d’entreprises belges établies a
I'étranger, lesquelles employaient 343.864 personnes en
2005, on peut évaluer le volume de cette activité hors
du territoire national a environ 15 p.c. de celle exercée a
I'intérieur des frontiéres de la Belgique.

Limportance relative des IDE dans I'‘économie belge
découle de sa petite taille et de son ouverture de longue
date, aux mouvements de capitaux comme au commerce
extérieur. A cet égard, la position centrale que la Belgique
occupe en Europe occidentale a certainement joué un
role majeur dans l'implantation des premiéres filiales
étrangéres en Belgique, lesquelles pouvaient y bénéficier
d’'un acces aisé au marché européen, facilité en outre par
la disponibilité d'infrastructures de transport et de com-
munication efficaces. Les politiques industrielles menées
en Belgique, notamment par le biais des lois d'expansion
économique de 1959, puis plus tard le régime fiscal par-
ticulier accordé aux centres de coordination depuis 1982,
ont également augmenté |'attrait du pays pour les inves-
tisseurs étrangers.

2.2 Développements récents

Au cours des derniéres années, les IDE de la Belgique a
I'étranger ont progressé de maniére réguliere. Les flux
sont ainsi passés de 9,3 a 9,8 p.c. du PIB entre les sous-
périodes 2000-2002 et 2003-2005, dans un contexte ou
les sorties d'IDE se sont repliées de 4,6 a 3,1 p.c. du PIB
dans I'ensemble de I'UE. Ce dynamisme relatif s'est tra-
duit par un accroissement de I'encours des participations
des sociétés belges a I'étranger. Les fonds transitant
(1) Ce pourcentage n'est pas affecté par les investissements directs opérés par

des centres de coordination. Ces derniers n'étant pas autorisés a détenir des

participations dans d'autres sociétés, ils ne transférent des capitaux qu‘au moyen
de préts interentreprises.
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par les centres de coordination y ont certes largement
contribué, mais le montant de I'encours des IDE détenus
directement par les autres entreprises a triplé entre 1998
et 2005. Cette progression apparait plus vigoureuse si I'on
tient compte du gain d'importance des capitaux détenus
via des liens d’appartenance indirects, lesquels comp-
taient pour pres de 16 p.c. de I'encours total des IDE des
entreprises belges en 2005.

Pour sa part, si le montant global des participations étran-
geres dans des sociétés belges était déja supérieur a celui
des IDE de la Belgique a I'étranger, sa progression a été
plus mesurée entre 1998 et 2005. En particulier, abstrac-
tion faite des centres de coordination, une stabilisation a
été observée en 2002 et 2003. Etabli selon un mode de
comptabilisation différent de celui adopté pour les statisti-
ques d’encours, a savoir sur la base de la valeur de marché
des capitaux transférés et non en fonction de leur valeur
comptable, le recensement des flux, tels que présentés
dans le tableau 1, montre quant a lui une image un peu
plus favorable, les entrées d'IDE, exprimées en pourcentage
du PIB, ayant encore progressé en Belgique sur la période
2003-2005 par rapport aux années précédentes, passant
— hors centres de coordination — de 4,9 a 5,8 p.c. du PIB.
Dans le méme temps, elles ont été ramenées de 4,2 a
2,5 p.c. du PIB dans I'ensemble de UE, malgré la hausse
affichée dans les douze nouveaux pays membres.

L'image d'une évolution généralement a la hausse des
flux d'investissements directs de et vers la Belgique doit
toutefois étre nuancée. En effet, outre le fait qu’elle a été
fortement influencée par les transits de capitaux via les
centres de coordination, d’autres transactions de nature
financiére y ont également joué un réle. Il sagit entre
autres de quelques opérations de fusions et acquisitions
qui ont notamment eu lieu dans le secteur bancaire vers la
fin des années 1990 ou, plus récemment, lors de la créa-
tion d'un groupe brassicole belgo-brésilien en 2004 et du
rachat par un investisseur étranger du principal opérateur
d'électricité belge en 2005. En régle générale, ces opéra-
tions sporadiques de grande envergure ne se traduisent
pas directement par une formation de capital physique.

Les investissements susceptibles de donner effectivement
lieu a la création ou a I'extension d'activités sont désignés
communément par le vocable «investissements green-
field». lls font I'objet de recensements dans des bases de
données microéconomiques établies principalement par
des sociétés de conseil ou par des agences publiques de
promotion des IDE & partir des annonces de projets. A I'in-
verse des statistiques sur les IDE, ces données ne rendent
pas compte des désinvestissements. Aussi, elles ne peuvent
servir a illustrer des délocalisations revétant la forme d'un
transfert pur et simple d'activités d'un pays vers un autre.
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GRAPHIQUE 2 ENCOURS D’INVESTISSEMENTS DIRECTS

(milliards d’euros)
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D’aprés les chiffres publiés par la CNUCED, sur la base de
données collectées par Locomonitor, le nombre de projets
greenfield a augmenté en Belgique entre 2002 et 2005,
mais a un rythme similaire a celui de I'ensemble de I'UE.
Sur la méme période, le nombre de projets des entreprises
résidentes a |'extérieur du pays a augmenté constamment
dans le cas belge, a un rythme un peu plus rapide que
dans d'autres pays de I'UE. En conséquence, la part de
la Belgique dans le total des projets sortants des pays de
I'UE, en ce compris les flux internes a I'UE, a augmenté
de 1,9 a 2,7 p.c. entre ces deux années.

3. Motivations des investissements
belges a I'étranger

Pour une entreprise, les raisons motivant la réalisation
d'un investissement direct a I'étranger sont en général
trés diverses, et peuvent varier sensiblement d'un projet
a l'autre. Il est néanmoins possible de les répertorier
suivant différentes catégories, telles que celles utilisées
par Dunning (1998), qui opére une distinction entre
les investissements resource-seeking, market-seeking,
efficiency-seeking et strateqgic asset-seeking.
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Les investissements resource-seeking visent |'exploitation
de ressources naturelles, et leur localisation est dés lors
déterminée par la présence de celles-ci. Les IDE market-
seeking sont, pour leur part, motivés par I'opportunité
d’'exploiter de nouveaux débouchés. Se concevant le
plus souvent comme des unités de production intégrant
I'ensemble du processus de création de valeur ajoutée,
le choix de leur localisation est exclusivement déterminé
par la proximité des marchés sur lesquels leur production
est écoulée. A I'inverse, le choix de la destination des
investissements de type efficiency-seeking dépend de la
possibilité de réaliser des gains d'efficacité en tirant parti,
par le biais d'une fragmentation internationale de la
chaine de production, de différences entre pays dans les
colts des facteurs, tels que ceux du travail, ou d'autres
avantages comparatifs dont la pertinence varie suivant le
type d'activité envisagé. Dans ce cas de figure, le choix
de I'implantation d'une unité de production dans un pays
particulier est donc étroitement lié aux avantages que
ce dernier peut offrir pour un segment spécifique de la
chalne de valeur ajoutée. Les investissements strategic
asset-seeking, qui sont opérés par |'acquisition de parti-
cipations dans des entreprises existantes, visent, quant
a eux, essentiellement |'appropriation d’éléments, tels
que des brevets ou un positionnement sur des marchés,
susceptibles d'accroitre la compétitivité des entreprises qui
en sont a l'origine. Dans la pratique, les stratégies d'inves-
tissement et de localisation des entreprises actives dans
plusieurs pays sont souvent bien plus complexes, et ces
différents types de motivations peuvent se combiner.

A défaut de disposer d’informations directes sur les
motivations des investissements des entreprises belges a
I'étranger, leur localisation ainsi que les branches d'activité
qui en sont a l'origine permettent d'en appréhender les
raisons.

De méme que ces pays sont les principaux pourvoyeurs
d’IDE en Belgique, les encours d'IDE de la Belgique restent
majoritairement localisés dans d’autres pays dévelop-
pés, avec lesquels elle entretient des liens commerciaux
de longue date, spécialement les pays voisins et les
Etats-Unis. En 2005, les quatre pays limitrophes et le
Royaume-Uni comptaient pour environ 60 p.c. du total,
en raison entre autres des participations croisées liant
des entreprises résidentes a des sociétés-sceurs établies
dans les pays voisins. Les Etats-Unis représentaient, de
leur coté, une part considérable de I'activité des filiales
a I'étranger (36 p.c. du total de I'emploi et 18 p.c. du
chiffre d'affaires), en raison de I'importance de certaines
chaines de magasin détenues par un groupe de distribu-
tion belge.
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L'intensité des liens entre des sociétés de pays proches
ne reflete pas uniguement des prises de participation de
nature stratégique, mais traduit également le développe-
ment réel d'activités. Plus de la moitié des projets d'inves-
tissements greenfield™ a I'initiative des firmes belges en
2005 ont été réalisés dans les pays développés, dont plus
de 40 p.c. dans les pays proches, par ordre décroissant
d'importance la France, le Royaume-Uni, I’Allemagne et
les Pays-Bas. Ces projets sont cependant relativement
moins intensifs en main-d’ceuvre que ceux dans les autres
zones géographiques, ne représentant qu’un peu plus
d'un cinquieme des emplois générés par des investisse-
ments greenfield a I'étranger a l'initiative d’entreprises
belges.

Entre 1998 et 2005, une part croissante des IDE a été
orientée vers les douze derniers adhérents de I'UE.
L'industrie manufacturiére y représente prés de la moitié
de I'emploi des filiales d’entreprises belges, alors qu’elle
ne représente que le tiers des emplois dans les filiales
établies dans les quinze premiers Etats membres de I'UE.
La fabrication de machines et d’équipements représente,
a elle seule, environ 17 p.c. du total de I'emploi des filiales
dans ces pays.

Une partie des IDE de la Belgique s'est également davan-
tage dirigée vers les pays en développement. Ceux-Ci
ne comptaient toutefois en 2005 que pour 11 p.c. de
I'encours des IDE des firmes belges. Parmi ce groupe de
pays, la proportion des IDE vers I'Europe du Sud-est et la
Communauté des Etats Indépendants a quelque peu aug-
menté a la suite d'investissements réalisés dans diverses
branches, le plus souvent dans des activités de services.

La part des pays asiatiques dans |'encours des IDE a égale-
ment augmenté mais celles de la Chine et de I'Inde restent
marginales. L'augmentation des encours dans les pays
asiatiques a particulierement été concentrée en Corée
du Sud, a Singapour et a Hong Kong. Ce sont surtout
des entreprises de services qui en sont a |'origine. La part
des pays en développement, spécialement ceux d’Asie,
est plus importante dans la ventilation géographique de
I'emploi et du chiffre d'affaires des filiales que dans celle
des encours et elle a également augmenté au cours des
dernieres années considérées. Dans les pays asiatiques,
I'industrie manufacturiére utilise un quart de I'emploi des
filiales, dont 11,5 p.c. pour la métallurgie.

(1) Les données ventilant géographiquement les projets d'investissements greenfield
des entreprises belges a |'étranger proviennent d’'IBM-Plant Location International.
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TABLEAU 3 VENTILATION GEOGRAPHIQUE DES IDE DES ENTREPRISES BELGES
(pourcentages du total, sauf mention contraire)
Encours d'investissements Filiales établies a I'étranger en 20052 p.m.
directs™ Croissance
du PIB attendue
pour la période
1998 2005 Chiffre Emploi Part 2007-2011
d'affaires de I'industrie
dans I'emploi®
Pays développés ............... . 92,4 88,9 85,3 82,4 24,6 2,5
Union européenne ........... ... ... .. 73,4 74,3 62,8 44,4 35,0 2,09
dont:
Allemagne ... 7,0 4,8 7.9 4,6 33,2 1,5
France ...... ... ... ... ... 12,6 10,0 17,5 10,5 39,3 2,0
Luxembourg ................. L. 9,6 17,7 4,9 6,2 3,6 n.
Pays-Bas ........ ... 27,7 24,1 4,0 3,5 25,7 2,4
Royaume-Uni......... ... ... ........ 5,5 3,7 11,7 7.7 41,5 2,2
Douze nouveaux membres ............. 1,2 7.4 3,5 5.8 49,5 4,50
Etats-Unis .. ... oo 14,2 11,9 18,4 35,7 10,4 3,0
Autres pays développés® ........... . ... 4,7 2,7 4,1 2,3 44,6 2,3
Pays en développement ...................... 7,6 11,1 14,7 17,6 21,8 6,0
Asie et Océanie . ... 1,2 4,4 10,8 9,7 24,9 6,9®
dont:
Chine (hors Hong Kong) ............... 0,6 0,4 0,6 1,3 88,1 88
CoréeduSud ........................ 0,1 2.2 8,4 2,1 4,5 4,8
Inde ... .. 0,1 0,0 0,1 0,8 84,7 7,5
Amérique latine et Caraibes ................ 4,9 4,9 1,2 3,4 22,5 4,00
Europe du Sud-est et CEl .................. 0,1 1,2 1,7 0,5 41,4 5,600
dont:
Fédération de Russie .................. 0,0 0,8 1,6 0,3 55,9 57
AfMIQUE .« 1,4 0,6 1,0 4,0 11,4 n.
Total ........ . ... ... 100,0 100,0 100,0 100,0 24,1 3,2

Sources: Consensus Economics (octobre 2006), BNB.

) Hors Luxembourg.
) Hongrie, Pologne, République tchéque, Slovaquie et Roumanie.
)

) Australie, Canada, Japon, Norvege, Nouvelle-Zélande et Suisse.

) Argentine, Brésil, Chili, Colombie, Mexique, Pérou et Venezuela.
0) Russie et Ukraine.
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1) Y compris les capitaux propres détenus via des liens d’appartenance indirects, hors centres de coordination.
2) Entreprises détenues a hauteur de plus de 50 p.c. de leur capital social via des liens d'appartenance directs.
) La ventilation est effectuée sur la base des branches d‘activité des entreprises résidentes a I'origine des IDE.

Australie, Canada, Gibraltar, Islande, Israél, Japon, Norvége, Nouvelle-Zélande et Suisse.

) Chine, Corée du Sud, Hong Kong, Inde, Indonésie, Malaisie, Philippines, Singapour, Taiwan, Thailande et Turquie.

Les pays en développement sont devenus une destina-
tion privilégiée pour des investissements intensifs en
main-d’'ceuvre. Cette caractéristique transparait dans le
fait que la part de I'emploi des filiales implantées dans
les pays en développement dans le total de I'emploi des
filiales a I'étranger des entreprises résidentes est en géné-
ral supérieure a celle de leur chiffre d'affaires. De méme,
alors que les projets greenfield initiés par des entreprises
belges étaient, en 2005, moins nombreux dans ces pays

gue dans les pays développés, ils représentaient, cette
année-la, environ 60 p.c. des emplois générés par ces
nouveaux investissements. Les projets lancés par les
entreprises belges ont été particulierement générateurs
d’emplois en Chine, en Amérique latine, en Russie et en
Afrigue du Nord.
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Selon les statistiques d’encours, les entreprises actives
dans les services détenaient en 2005 pres de 60 p.c. des
IDE belges a I'étranger, principalement les services aux
entreprises et le secteur financier, lesquels englobent
notamment les sociétés de holding. Le commerce occu-
pait également une place non négligeable™. Lindustrie
manufacturiére, dont la part dans les IDE des entreprises
belges a I'étranger a diminué depuis 1998, ne comptait
que pour un peu plus d'un tiers des encours des sorties
d’IDE de la Belgique et pour un cinquiéme de I'emploi
des filiales et de leur chiffre d'affaires. La branche indus-
trielle investissant le plus a I'étranger est la chimie. Dans
cette branche, les investissements greenfield a I'étranger
ont été plus intensifs en emplois que ceux réalisés en
Belgique. Parmi les autres branches de I'industrie, on
mentionnera des investissements greenfield intensifs en
main-d‘ceuvre dans l'industrie alimentaire, le textile, les
produits en caoutchouc et plastique et les autres produits
non-métalliques.

Les IDE dans les pays développés, qui restent les plus impor-
tants dans le total des investissements a |'étranger des
entreprises belges, semblent étre motivés essentiellement
par la recherche d’une présence sur des marchés prospéres,
notamment par le biais de fusions et acquisitions.

S'agissant des facteurs qui peuvent inciter les entreprises
belges, comme celles d'un grand nombre de pays de
I'UE15, a investir dans des pays émergents tels que la
Chine, la Russie et les pays ayant rejoint I'UE depuis 2004,
on soulignera également I'importance des déterminants
propres aux investissements market-seeking. En effet, ces
pays qui ont bénéficié d'une croissance supérieure a la
moyenne au cours des années précédentes, présentent
également de bonnes perspectives de croissance pour
les années 2007-2011, toujours plus élevées que pour le
reste du monde.

Au-dela des perspectives de débouchés, les IDE vers ces
pays peuvent aussi se justifier sur la base d'arguments
efficiency-seeking, principalement parce que le coGt du
travail est nettement plus faible dans les pays émergents
gue dans les pays développés. La structure des IDE de la
Belgique semble indiquer que les investissements visant
a réduire les colts de production n’en représentent a ce
stade qu’une part relativement faible. De fait, les pays a
bas colts salariaux ne comptent que pour une part assez
restreinte de I'emploi et du chiffre d’affaires des filiales
établies a I'étranger, ce qui suggere que I'implantation
des IDE motivés par la délocalisation d’activités vers
ces pays demeure limitée. On notera toutefois que les
statistiques sur les IDE ne rendent pas compte de I'autre
modalité des délocalisations, a savoir la sous-traitance
internationale.
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4. Structure des investissements
étrangers en Belgique

La structure par branche des IDE en Belgique est assez
semblable a celle des IDE de la Belgique a I'étranger,
ce qui s'explique notamment par 'importance des par-
ticipations croisées entre des entreprises appartenant
aux mémes groupes internationaux. Ainsi, a l'instar des
autres pays développés, les IDE des entreprises étran-
geres en Belgique sont concentrés principalement dans
les branches de services. Les services aux entreprises, en
particulier, représentent pas moins de 22 p.c. de I'encours
des IDE entrants, méme abstraction faite des centres de
coordination. Viennent ensuite, par ordre décroissant
d'importance, le commerce, les activités financiéres et les
transports et communications. L'industrie manufacturiére,
guant a elle, bénéficie d'un tiers des IDE entrants. Si I'on
se référe aux statistiques relatives aux seules filiales étran-
geres, on constate néanmoins que cette branche compte
pour environ la moitié de |'activité économique générée
par celles-ci.

Par rapport aux autres pays développés, les branches de la
chimie, de la production d'électricité, de gaz et d’eau, du
commerce, des transports et communications et des ser-
vices aux entreprises sont davantage représentées dans les
IDE dont la Belgique a bénéficié. En revanche, les IDE en
Belgique apparaissent sous-représentés notamment dans
la fabrication de machines et équipements, la fabrication
de matériel de transport, les activités financieres et la
construction. La part des activités de fabrication est toute-
fois plus importante lorsque I'on considére les statistiques
sur les filiales. A titre d’exemple, la fabrication de matériel
de transport, spécialement I'assemblage automobile,
représentait en 2005 prés de 11 p.c. de I’'emploi dans les
filiales d'entreprises étrangeres établies en Belgique.

Les données de Locomonitor sur les investissements
greenfield réalisés entre janvier 2002 et février 2007 dans
les pays de I'UE confirment largement les atouts et faibles-
ses sectoriels de la Belgique qui se dégagent de la com-
position des IDE, et permettent d’en affiner le diagnostic,
notamment en I'étayant par une ventilation des projets
par type d'activité. Cette base de données recense 521
projets greenfield en Belgique sur la période considérée,
sur un total de 17.032 projets pour I'ensemble de I'UE. La
Belgique a donc attiré 3,1 p.c. des projets entrant dans
I"'UE, alors que son poids en termes de population n’est
que de 2,1 p.c.

(1) Son importance dans les statistiques sur les filiales a été accrue a partir de 2005
en raison de la prise en compte d'entreprises détenues aux Etats-Unis par un
groupe de distribution belge.
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TABLEAU 4

(pourcentages du total)

VENTILATION PAR BRANCHE D'ACTIVITE® DES INVESTISSEMENTS DIRECTS EN 2005

Encours des investissements directs Chiffre d'affaires Emploi
De la De I'étranger p.m. Filiales Filiales Filiales Filiales
Belgique en Belgique® Encours d’entreprises  d’entreprises  d’entreprises  d’entreprises
a I'étranger®@ des IDE belges étrangeres belges étrangeres
dans les pays  a l'étranger  en Belgique a I'étranger  en Belgique
développés
en 2004
Agriculture, chasse, sylviculture ............... 0,0 0,3 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Extraction . ... . . ... 1,8 3,6 35 1,7 0,1 2,7 0,2
Industrie manufacturiére ......... ... . ... ... 34,2 33,6 32,7 22,4 54,2 24,1 51,2
Industries agricoles et alimentaires .......... 5,2 3,3 32 3,5 4,2 2,4 4,6
Industries chimique, du caoutchouc
et des plastiques .. .......... ... .. ... ... ... 11,3 14,4 94 6,9 13,5 7,7 13,1
Métallurgie et travail des métaux ........... 1,9 2,7 2,4 2,7 5,0 3,1 7,3
Fabrication de machines et équipements .. ... 0,6 0,9 2,2 3,6 2,0 4,2 3,9
Fabrication d'équipements électriques
et électroniques ... .. 0,6 0,8 3,5 1,8 1,8 2,8 4,1
Fabrication de matériel de transport ......... 0,2 0,7 3,8 0,7 6,9 0,7 10,8
Autres industries manufacturieres ........... 14,4 10,8 82 3,2 20,7 3,1 7,4
Construction ......... .. ... 0,4 0,4 0,8 0,9 0,5 3,5 1,4
Production et distribution d'électricité, de gaz
et d' AU ... 4,0 4,5 2,3 1,1 0,4 0,2 0,1
SeIVICES . o 58,9 57.1 59,8 73,2 44,8 69,0 471
Commerce et réparations .................. 9,0 15,0 11,7 40,7 34,3 44,9 15,7
Transports et communications .............. 6,7 7,4 50 3,0 43 3,2 5.4
Activités financiéres ....... ... ... .......... 10,1 11,5 20,6 16,4 0,5 5,8 0,9
Immobilier, location et services aux entreprises 32,1 22,2 14,3 12,4 5,2 13,6 21,7
AUtres Services . .......... . 1,0 0,9 8,2 0,8 0,5 1,6 3,3
Activités indéterminées ou autres ............. 0,5 0,5 0,8 0,6 0,0 0,5 0,0
Total ...... ... . . ... 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Sources: CNUCED, BNB.

(1) La ventilation est effectuée sur la base des branches d’activité des entreprises résidentes.
(2) Y compris les capitaux propres détenus via des liens d’appartenance indirects, hors centres de coordination.

Le nombre d’'investissements greenfield étant recensés
sur la base de leur impact réel sur I'économie, I'industrie
manufacturiere y apparait davantage représentée que
dans les agrégats relatifs aux encours d'IDE, ceux-ci cou-
vrant également les relations de nature financiére. Ainsi,
pour I'ensemble de I'UE, prés de 60 p.c. des projets initiés
sont industriels, les quelgues 40 p.c. restants aboutissant
a la mise en place d'activités de services.

Dans le secteur des services, la Belgique n'a attiré que
2,7 p.c. des projets greenfield entrant dans I'UE. Elle est
sous-représentée dans I'immobilier, le tourisme et les
loisirs, activité pour laquelle elle jouit de moins de dota-
tions naturelles que les pays européens autres que ses

voisins, mais aussi, encore que dans une moindre mesure,
dans les services financiers et aux entreprises et dans les
technologies de I'information et de la communication.
Ces deux derniers points faibles de la Belgique correspon-
dent a des atouts des cing pays voisins considérés globale-
ment. En revanche, la logistique et la distribution, activités
liées aux services de transports et de communications,
constituent un atout de la Belgique.

En ce qui concerne I'industrie manufacturiére, 3,3 p.c.
des projets greenfield entrant dans I'UE ont été implantés
en Belgique. Celle-ci est spécialisée, en particulier, dans
la chimie, en ce compris le plastique et le caoutchouc,
dans les sciences du vivant, ainsi que dans la fabrication
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TABLEAU 5

VENTILATION PAR BRANCHE ET PAR TYPE D’ACTIVITE DES PROJETS GREENFIELD REALISES DANS L’'UE

ENTRE JANVIER 2002 ET FEVRIER 2007

(pourcentage de chaque pays dans le total de I'UE, sauf mention contraire)

Belgique Cing pays voisins Douze nouveaux p.m.
pays de I'UE Poids de la branche
du typeog’activité
dans le total
de I'UE
Par branche d'activité
INAUSEIIE . o 3,3 31,6 41,5 59,7
dont:
Chimie, plastique et caoutchouc ..................... 7.8 39,0 29,2 4,7
Sciences du vivant ... 4.4 43,2 18,4 4,9
Fabrication d'équipement de transport ................ 4,1 27,6 50,5 93
Industrie lourde .. ... 3,1 34,8 42,9 10,4
Industrie légére . ... 2,5 31,6 40,4 10,0
Industrie alimentaire . ......... ... ... .. .. . ... ... ... 2,2 19,6 55,1 82
Industrie électronique ............................ L. 2,1 36,0 40,6 7,1
Biens de consommation .......... ... ... 1,8 27,7 37,5 51
SEIVICES . o 2,7 42,8 27,9 40,3
dont:
Logistique et distribution ............ ... .o 7,0 38,9 30,3 38
Technologies de I'information et des communications (TIC) 2,8 54,1 16,4 15,8
Services financiers et aux entreprises ................. 2,7 43,2 27,4 12,1
Immobilier, tourisme et loisirs ................ ... ... 0,8 22,8 48,9 85
Total ... .. 3,1 36,1 36,0 100,0
Par type d’activité
Logistique et distribution ........... ... ..o oL 7,8 37,8 32,7 6,3
Tests et expérimentation ............. . ... ... 4,2 39,4 28,2 0,4
Formation ...... ... .. ... 4,1 52,7 24,3 04
R&D 3,6 42,2 21,3 4,6
Centre de support au client ................. ... ... ..... 3,6 47,7 18,6 1,6
Production manufacturiére ........... ... .. .. .. .. ... . . ... 3,6 26,6 52,4 26,6
Quartiers généraux .. ........... . 3,5 62,3 7,3 4,0
Ventes, marketing et support ......... ... . 3,0 55,0 17,8 18,1
Infrastructure Internet ou TIC . ........................... 2,9 37,7 29,5 1,2
Centre de support technique ............................ 2,9 38,5 33,7 0,6
Services aux entreprises .. ... 2,9 43,9 26,7 10,6
Electricité ... ... ..o 2,4 34,5 33,9 7,0
Centre de services partagés ............................. 1,9 19,6 50,6 0,9
Services de maintenance . ........... . 1,5 42,3 39,4 0,8
Commerce de détail ........... ... ... .. 1,3 22,2 42,7 17,2
Extraction . ... .. ... .. 0,8 24,2 39,5 0,7
Construction . ... .. 0,7 17,8 59,3 4,8
Total ... .. 3,1 36,1 36,0 100,0
p.m. Population ............ ... ... .. . .. ... . 2,1 47,3 21,2

Source: Locomonitor.
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d’'équipements de transport. Pour la plupart de ces acti-
vités, spécialement I'assemblage automobile, les pays
de I'Europe centrale que sont la Hongrie, la Pologne,
la République tchéque et la Slovaquie, se positionnent
comme des concurrents sérieux. La Belgique est en revan-
che sous-représentée au niveau des projets greenfield
dans les activités de production de biens de consomma-
tion, de I'électronique et, dans une moindre mesure, de
I'industrie alimentaire.

Le type d'activité pour lequel la Belgique est la plus spé-
cialisée est, de loin, la logistique et la distribution. Elle a
attiré pas moins de 7,8 p.c. des projets greenfield de cette
nature réalisés dans I'UE. Pour ces activités, on notera une
pénétration croissante de certains pays d’'Europe centrale,
dont la Pologne et la Hongrie.

En outre, comme dans les cing pays voisins dans leur
ensemble, la Belgique est relativement spécialisée dans
diverses activités de support a haute valeur ajoutée
comme le test de produits, la formation, le support au
client, la R&D et les quartiers généraux. Elle accueille éga-
lement davantage de projets de production manufactu-
riére (3,6 p.c.) que sa part dans le total des projets green-
field. Ce point fort démarque la Belgique de chacun de
ses cing pays les plus proches. En revanche, la production
manufacturiere est I'activité dominante dans la plupart
des pays ayant rejoint I’'UE depuis 2004. Pris globalement,
ces nouveaux Etats membres de I'UE ont bénéficié de plus
de la moitié des projets greenfield visant la production
de biens, alors que leur part dans I'ensemble des projets
greenfield n'est que de 36 p.c.

Les activités pour lesquelles la Belgique est sous-repré-
sentée comprennent la construction, I'extraction, le com-
merce de détail, les services de maintenance et les centres
de services partagés. On notera aussi que, contrairement
a ses cing pays voisins, la Belgique n’est pas spécialisée
dans la vente, le marketing et le support.

Si, dans les enquétes d'opinion dont le Barométre de
I'attractivité d’Ernst & Young (2006), les chefs d’entre-
prise estiment également que la Belgique est relativement
attractive pour attirer des activités telles les entrepots et
centres logistiques, les quartiers généraux, les centres de
R&D et les back-offices administratifs et comptables, la
capacité démontrée de la Belgique a attirer des unités
de production manufacturiére va a rebours de I'opinion
exprimée par les chefs d'entreprise dans ces enquétes.
Ce paradoxe pourrait s'expliquer en partie par le fait que
les projets greenfield initiés en Belgique portent majori-
tairement sur |'extension d’activités existantes et moins
sur Iimplantation de nouvelles entités. Ernst & Young et
I’Amcham Belgique (2005) ont d'ailleurs noté que I'image
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de ce pays est plus positive pour les chefs d’entreprise qui
y sont déja installés que pour ceux actifs ailleurs.

L'analyse des projets greenfield réalisés en Belgique et
dans les autres pays d'Europe permettent également de
tirer d'autres enseignements. Premiérement, le nombre
d’emplois créés par projet est relativement faible en
Belgique, spécialement en comparaison avec les pays
d’Europe centrale et orientale ayant rejoint I'UE en
2004 et 2007 et avec la Russie. Cette caractéristique, la
Belgique la partage avec d'autres pays dont le niveau des
co(its salariaux horaires est élevé comme la France, les
pays scandinaves et la Suisse. Sur la base des données
d’Ernst & Young, il semble que cette moindre proportion
d’emplois créés en Belgique résulte surtout de I'envergure
limitée des investissements, les montants investis par
projet y étant particulierement faibles, a l'inverse de la
plupart des grands pays d'Europe. En revanche, plus de
1.000 emplois seraient créés par million d’euros investi,
une performance qui ne serait dépassée que par les pays
d’'Europe centrale et orientale et I'lrlande.

5. Attractivité de la Belgique en
matiere d'IDE

Envisager les raisons qui incitent les entreprises a réaliser
un IDE en Belgique implique d'abord de mettre en évi-
dence les raisons qui les ameénent a investir en Europe.
Comme I'a montré, notamment, le tableau de bord de
I'attractivité en Europe dressé conjointement sous |'égide
de I'’Agence francaise pour les investissements internatio-
naux et d'Invest in Germany (2007), le principal attrait de
I'Europe pour les IDE réside dans la taille de son écono-
mie, I'UE étant, a ce jour, le plus vaste marché au monde
devant les Etats-Unis, le Japon, la Chine ou I'Inde. Le
marché européen a atteint un haut niveau d’intégration
et le revenu national de I'UE est particuliéerement élevé.
En outre, ses infrastructures de transport sont considérées
comme les meilleures du monde et celles de télécommu-
nication y sont performantes. Enfin, la main-d'ceuvre y
est productive et hautement qualifiée, et le climat social
globalement plutét calme.

Dans ce contexte, puisque le marché européen peut étre
desservi a partir de n‘importe quel pays de I'UE, il convient
pour la Belgique de se démarquer de ceux-ci afin de
pérenniser son attrait en matiére d'IDE.

Selon les résultats d’une enquéte conduite par la société
de conseil Ernst & Young (2006), les critéres les plus
importants aux yeux des décideurs sont d'ordre opéra-
tionnel et c’est pour cette catégorie de critéres que la
Belgique est la mieux appréciée par rapport aux autres
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TABLEAU 6

CRITERES DE LOCALISATION DES INVESTISSEMENTS: PERTINENCE ET POSITION DE LA BELGIQUE

Infrastructures de transport et de logistique .................
Charges et colts salariaux ...,
Possibilités d'amélioration de la productivité .................
Infrastructures de télécommunication ............... ... .....
Clarté et stabilité de I'environnement législatif et administratif . .
Charges fiscales de I'entreprise ............ ... . ... ... .....
Niveau de qualification de la main-d'ceuvre .................
Présence d'un marché local ............. ... ... ... . .......
Moyenne des criteres opérationnels .....................
Flexibilité du droit du travail .............. ... ... ... . ....
Stabilité de I'environnement et du climat social ..............
Moyenne des criteres financiers .........................
Moyenne des criteres d'environnement ..................
Expertise spécifiqgue du paysou delazone ..................
Disponibilité et prix des terrains, réglementation .............
R&D, disponibilité et qualité des poles ......................
Langue, culture etvaleurs ... L.

Régimes sociaux pour les cadres internationaux
et les SIBges SOCIAUX . ...t

Aides publigues, subventions et mesures d’accompagnement . .
Appartenance a lazone euro ............... i,
Qualite de lavie ... ... .

Proximité avec les investisseurs financiers . ...................

Part des chefs d'entreprise

Nature du critere Place de la Belgique

estimant le critere dans le classement

trés important européen
(en pour cent)
54 opérationnel 6
52 financier 18
48 financier 15
48 opérationnel 5
47 environnement 8
46 financier 16
45 opérationnel 6
44 opérationnel 10
42 opérationnel 8
4 opérationnel 10
40 environnement 10
35 financier 13
34 environnement 9
33 environnement 9
31 opérationnel n.
29 opérationnel 12
29 environnement 8
27 financier 8
24 financier 10
23 financier oui
23 environnement 8
22 financier 8

Sources: Ernst & Young Europe et Belgique (2006).

(1) Les vingt pays considérés sont les quinze premiers Etats membres de I'UE & I'exception de la Gréce, de la Finlande et du Luxembourg, ainsi que la Pologne,
la République tcheque, la Slovaquie, la Hongrie, la Roumanie, la Bulgarie, la Russie et la Suisse.

pays de I'UE. lls englobent notamment la proximité des
marchés, la qualité des infrastructures et la qualité de la
main-d’ceuvre.

La position centrale de la Belgique constitue un atout dans
la mesure ol un marché trés large et composé des zones
parmi les plus développées d'Europe, et donc au pouvoir
d'achat élevé, se situe dans un rayon de trois heures
de route. Globalement, selon Cushman & Wakefield
(2006, op. cit.), la Belgique reste le pays ou I'accessibi-
lité au marché est la plus grande. L'élargissement, surtout
vers |'est, de I'UE a toutefois quelque peu modifié la
donne. En effet, d’aprés nos calculs basés sur I'indicateur
de proximité aux marchés mis au point par le CEPII?, la
Belgique ne se classerait plus qu’a la onziéme place, juste
derriére les Pays-Bas, si I'on considere I'ensemble des
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relations bilatérales entre les pays de I'UE ainsi que deux
pays développés situés a proximité de cette zone, a savoir
la Suisse et la Norvege, et en tenant également compte
de la présence de plusieurs pdles d’activité économique
dans certains pays. Les pays ayant le meilleur acces au
marché européen défini de la sorte sont, dans |'ordre, la
République tchéque, I'Autriche et I’Allemagne. Il appa-
rait toutefois que les écarts sont peu importants entre
les douze premiers pays classés. En outre, a I'inverse de
certains de ces pays, la Belgique a I'avantage d'étre dotée

(1) Cushman & Wakefield (2006, op. cit.) établit un classement parmi quinze pays
(les quinze premiers membres de I'UE a I'exception de la Gréce, de la Finlande,
du Danemark et du Luxembourg, ainsi que la République tchéque, la Pologne,
la Hongrie et la Russie) sur la base des critéres suivants cités par ordre décroissant
de leur poids: la facilité d'acces aux marchés, la qualité du systéme de transport
(densité, congestion, frét), les colts d'un entrepdt, de bureaux et du travail,
I'offre de batiments et de terrains commerciaux.

(2) Voir Mayer et Zignano (2006) pour une explication méthodologique et une
présentation des données.



de ports maritimes, ce qui peut favoriser des relations
commerciales en dehors de la zone européenne.

La position géographique relativement avantageuse de
la Belgique est la principale raison pour laquelle le pays
est répertorié comme le plus attractif pour les activités
de transport et de logistiqgue, un autre facteur signi-
ficatif étant la densité et la qualité des infrastructures
de transport, lesquelles sont également percues par le
plus grand nombre de chefs d'entreprise comme un
facteur trés important dans le choix d'une implantation.
En particulier, la Belgique présente, selon I'Institute for
Management Development (IMD, 2006), le réseau routier
le plus dense parmi les pays de I'UE pris en considération
et, aprés la République tchéque, le réseau ferroviaire le
plus dense parmi ce méme ensemble de pays. D'une
maniére générale, la qualité des infrastructures est appré-
ciée favorablement, méme si la congestion routiere®
constitue désormais un réel probleme et la disponibilité de
liaisons aériennes internationales®, notamment vers les
Etats-Unis, semble plus faible que dans les trois principaux
pays voisins et au Royaume-Uni.

Le critére, également de nature opérationnelle, pour
lequel la Belgique est relativement la mieux percue par les
chefs d'entreprise sondés par Ernst & Young est la qualité
de ses infrastructures de télécommunication. Cette perfor-
mance est d’'autant plus intéressante qu'il s'agit d'un des
cing critéres de décision les plus souvent pris en compte
dans la sélection d'un lieu d'implantation. Cette opinion
contraste toutefois avec les résultats des indicateurs du
WEF et de I'IMD qui, d'une maniére générale, situent la
Belgique plutdt dans la moyenne des pays de I'UE.

En revanche, la qualité de la main-d'ceuvre en Belgique
— un critére lui aussi majoritairement considéré comme
trés important — est a la fois appréciée dans les enqué-
tes et constatée dans les statistiques sur les systémes
d’éducation, du moins si I'on considére le pays dans son
ensemble.

La flexibilité du droit du travail est pour sa part plutot
jugée comme assez importante par les chefs d’entreprise
dans le choix d'une localisation. Dans ce domaine, la
situation en Belgique est percue de maniére mitigée. Sans
doute faut-il y voir un compromis entre les impressions
d’une grande rigidité du marché du travail qui se dégage
d’un certain nombre d’enquétes et les observations d'une
assez grande souplesse constatée notamment par la
Banque mondiale (2006), par exemple en matiére d'ho-
raires, de difficultés d’embauche et de licenciement et de
cot du licenciement en termes de semaines de salaires,
spécialement par rapport aux autres pays de I'UE.
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Un autre facteur opérationnel contribuant a I'attrait de
la Belgique, notamment pour les activités logistiques, est
le colit et la disponibilité des immeubles et des terrains.
La Belgique semble se distinguer par des loyers pour les
espaces d’entreposage parmi les moins chers au sein
des pays considérés par Cushman & Wakefield (2006,
op. cit.).

Le critere de la qualité et de la disponibilité de la R&D
est plébiscité par les chefs d’entreprise des branches
pour lesquelles la recherche est primordiale mais il est
moins valorisé par les dirigeants dans |'ensemble des
branches. La Belgique semble plutoét mal percue pour
ce facteur, une image désormais confirmée par des indi-
cateurs quantitatifs en matiére d’innovation. Ainsi, a la
suite d’un recul de son score et de son classement entre
2005 et 2006, la Belgique n"occupe plus qu'une position
médiocre a la fois selon le tableau de bord de I'innovation
préparé pour la CE® et selon I'indicateur d'innovation
du Deutsches Institut fir Wirtschaftsforschung® (DIW).
Cette contre-performance ameéne la Belgique en dessous
de la moyenne de I'UE15. Selon le tableau de bord de
I'innovation, la Belgique demeure toutefois largement
au-dessus de la moyenne de I'UE, puisqu'elle précede
chacun des douze nouveaux pays adhérents. Le tassement
de la Belgique provient d'une évaluation moins favorable
de son effort de recherche. A titre d’exemple, selon les
données d'Eurostat®, la part des dépenses de R&D dans
le PIB y a reculé de 2,08 p.c. en 2001 a 1,82 p.c. en
2005 tandis que cette part ne s'est repliée que de 1,88 a
1,84 p.c. dans I'ensemble de I'UE.

Les chefs d’entreprise accordent une importance équiva-
lente aux deux autres grandes catégories de critéres de
sélection d'une implantation, a savoir les critéres finan-
ciers et d'environnement. En effet, environ 35 p.c. des
décideurs les percoivent comme tres importants.

La catégorie des critéres financiers présente une large
dispersion en termes d'importance pour la décision de
localisation d'un investissement entre des éléments, tels
les coUts salariaux, le potentiel des gains de productivité
ou les charges fiscales pesant sur I'entreprise, qu’environ
la moitié des répondants considérent comme trés impor-
tants, d'autres éléments, tels les aides publiques, percus

(1) La Belgique occupe une piétre onzieme place sur quinze dans le classement établi
par Cushman & Wakefield (2006, op. cit.) pour ce critére.

(2) Cf. Amcham Belgium (2005).

(3) Cf. Pro Inno Europe (2007).

(4) Selon le DIW (2006), le score normalisé de la Belgique (Etats-Unis = 7) est celui
qui a le plus reculé parmi les pays déja considérés lors du premier classement
établi en 2005. En effet, il a baissé de 4,21 & 3,75 tandis qu'il a progressé,
légerement, dans la plupart des autres pays. Ce faisant, la Belgique qui occupait
la septieme place parmi les onze pays de I'UE considérés en 2005 s'est fait
dépasser par les Pays-Bas et |'Autriche. Elle occupe désormais la neuvieme place
sur douze, I'lrlande ajoutée en 2006 ne réalisant qu’un score de 3,58.

(5) Chiffres provisoires pour I'année 2005.
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comme assez importants et, enfin, la proximité des inves-
tisseurs financiers, catégorie jugée peu importante.

La Belgique fait partie des pays les moins bien placés pour
ce qui concerne les co(ts salariaux et les perspectives de
gains de productivité. L'appréciation négative du niveau
des coUts salariaux est confirmée dans les données quan-
titatives disponibles, ou la Belgique apparait parmi les cing
pays présentant les colts salariaux horaires les plus élevés
au sein de I'UE, en raison principalement des éléments
indirects du co(t du travail, en particulier les cotisations
sociales mais aussi les primes et le pécule de vacances.
Cette position défavorable est au moins partiellement
compensée par le niveau élevé de la productivité, notam-
ment dans I'industrie. En revanche, aux yeux des chefs
d’entreprise, les perspectives de gains de productivité
supplémentaires semblent peu favorables en Belgique.

Parmi les critéres financiers, la Belgique fait aussi partie
de la queue du peloton européen en matiére de char-
ges fiscales pesant sur les entreprises™. Méme si, selon
I’Amcham Belgium (2005), la comparaison avec les quatre
principaux pays voisins conduit a une perception plus
négative pour I'imposition des personnes que pour celle
des sociétés, le taux facial d'imposition des sociétés se
situe en Belgique a un niveau supérieur a la moyenne de
I"'UE. Il a certes été réduit en 2003 de 40,17 a 33,99 p.c,,
mais il a également diminué dans de nombreux pays de
I'UE, et un certain nombre de pays, parfois les mémes,
envisagent de nouvelles réductions de ce taux. Ce qui
compte, en définitive, c'est le taux d'imposition effectif
des sociétés. A cet égard, le systéme fiscal belge a long-
temps été plus avantageux pour certaines activités grace
au régime favorable octroyé aux centres de coordination.
Si ce régime sera définitivement abrogé a I'horizon de
2010, d'autres systémes ont été mis en place afin de
rendre la Belgique plus attrayante sur le plan fiscal. Il s’agit
principalement de la déduction des intéréts notionnels®
sur une partie des fonds propres, entrée en vigueur en
2006. Un autre aspect important pour les entreprises est
I'assurance d’une charge fiscale prévisible. La Belgique a
développé a cet égard des formules de ruling. En 2005,
I'efficacité de celles-ci restait toutefois appréciée moins
favorablement par les chefs d’entreprise interrogés par
I’Amcham Belgium (2005, op. cit.) que celles en vigueur
aux Pays-Bas et au Royaume-Uni.

La Belgique occupe un rang légérement au-dessus de la
moyenne des pays européens dans |'opinion des chefs
d’entreprise pour ce qui est des critéres d'environnement,

(1) Pour une appréciation circonstanciée des tendances récentes de I'imposition des
sociétés en Belgique et dans I'UE, voir I'article qui y est consacré dans ce méme
numéro de la Revue.

(2) Pour une explication plus détaillée de ce régime et de ses implications, voir
I'encadré 17 du Rapport annuel 2006 de la Banque.
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liés aux conditions cadres affectant la conduite des affai-
res sans influencer directement les co(ts ou I'activité (par
exemple, le cadre réglementaire) ou aux valeurs dites
douces comme la qualité de la vie. Cette appréciation
est commune a chacun des critéres considérés, a savoir
la clarté et la stabilité de I'environnement politique, 1égis-
latif et administratif, la stabilité de I'environnement et du
climat social, la disponibilité d'une expertise spécifique,
la langue, la culture et les valeurs, ainsi que la qualité de
la vie.

Pour ce qui est du cadre réglementaire, |'appréciation par
les chefs d'entreprise est souvent un peu plus négative
que la réalité telle qu'elle transparait au travers d'un
examen de la réglementation économique sur la base de
cas précis et de variables quantitatives (Banque mondiale,
2006, op. cit.) ou sur la base d'un questionnaire détaillé
auprés des administrations nationales (OCDE, 2005 et
Conway et al., 2005).

Conclusion

La Belgique, pays entretenant de longue date des relations
d’investissements directs avec |'étranger, participe pleine-
ment a l'internationalisation croissante de |'économie. Le
rapport entre les flux et les encours des IDE et le PIB y
est significativement plus élevé que dans les autres pays
développés, en ce compris la plupart de ses principaux
pays voisins. Cette présence accrue d'acteurs étrangers
reflete a la fois son réle en tant que plaque tournante
financiére, notamment via les centres de coordination,
et son statut de petite économie ouverte au sein d'une
Union européenne dont l'intégration a démarré bien
avant — et est allée plus loin — que celle d'autres zones de
libre échange.

Au cours des dix derniéres années, les IDE de la Belgique
ont augmenté constamment et plus rapidement que
I'activité économique intérieure. Si les sorties d’IDE se
sont, comme dans d’'autres pays développés, davantage
orientées vers les pays en développement a la recherche
a la fois de nouveaux débouchés et de moindres coUts,
plus spécifiquement pour des activités intensives en
main-d‘ceuvre, elles restent toutefois majoritairement
concentrées dans les pays développés, en ce compris les
nouveaux pays membres de I'UE. Ces transferts de capi-
taux, en partie réalisés par le biais de fusions et d'acqui-
sitions, ont été principalement le fait d'entreprises belges
actives dans les services.

Sur la méme période, les entrées d’IDE semblent avoir
progressé un peu moins rapidement. En termes d'en-
cours, elles ont méme stagné au début des années 2000.



Limportance des investissements étrangers dans |'éco-
nomie belge demeure toutefois substantielle et la dyna-
mique récente des flux d’IDE en Belgique a été au moins
aussi favorable que dans les autres pays européens pris
globalement et, notamment, dans les pays voisins. Le
nombre de projets greenfield initiés en Belgique s'est
d‘ailleurs inscrit a la hausse, a un rythme similaire a celui
des projets développés dans I'ensemble de I'UE. Les
principaux points forts de la Belgique sont, en termes de
branche d’activité, la chimie en ce compris les sciences
du vivant, ainsi que les transports et communications,
et, en termes de type d'activité, la logistique et la distri-
bution. La spécialisation de la Belgique dans I'attrait des
IDE pour ces branches et types d’activité s'explique par
ses atouts que sont sa position a proximité des marchés
en Europe, la densité et la qualité de ses infrastructures
de transport et de communication, ainsi que le niveau
de formation de la main-d'ceuvre et la productivité de
celle-ci.

INVESTISSEMENTS DIRECTS ET ATTRACTIVITE DE LA BELGIQUE

D'une maniére générale, la principale motivation d'un
investissement direct étranger en Belgique semble étre de
desservir le marché européen ou, du moins, son noyau le
plus développé dont elle fait partie. Dans le choix de la
localisation d'un projet, la Belgique entre en concurrence
avec les pays de I'UE et, spécialement, avec ses pays voi-
sins dont les caractéristiques économiques, notamment le
niveau de vie, sont comparables. Par rapport a ces derniers,
la Belgique se doit d'étre performante sur I'ensemble des
critéres, en ce compris le colt salarial et la fiscalité. En
particulier, le colt salarial doit évoluer en ligne avec les
principaux pays voisins. Par rapport aux autres pays de |'UE,
et notamment les nouveaux pays adhérents dont le déve-
loppement économique est moins avancé, la Belgique pré-
sente un handicap en termes de co(t salarial horaire mais,
dans le méme temps, un niveau élevé de productivité et
divers avantages sur le plan des critéres d’environnement et
opérationnels, spécialement la qualité des infrastructures.
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“APLATISSEMENT DE LA COURBE DES RENDEMENTS : CAUSES

[=———FT IMPLICATIONS EN TERMES DE POLITIQUES ECONOMIQUES

'aplatissement de la courbe
des rendements: causes et implications
en termes de politiques économiques

M. Collin®

Introduction

La courbe des rendements sans risque, a savoir la repré-
sentation graphique du lien entre les taux d'intérét et
la maturité résiduelle des obligations d’Etat, constitue
une source d’information importante pour les banques
centrales. Par exemple, la pente de la courbe des ren-
dements — mesurée comme la différence entre le taux
d’intérét a long et a court termes — est traditionnellement
considérée comme un indicateur avancé de |'activité éco-
nomique relativement fiable. Ainsi, une contraction de
I'écart de taux est habituellement suivie aprés quelques
trimestres par un ralentissement économique important,
alors qu’une hausse s'accompagne généralement d'une
accélération de la croissance économique. Par ailleurs,
les rendements a long terme fournissent des indications
sur les anticipations d'inflation a long terme et donc,
sur la crédibilité de la politique monétaire.

Depuis la mi-2004, on observe un aplatissement impor-
tant de la courbe des rendements sans risque dans la zone
euro ainsi que dans d’'autres pays industrialisés, suscitant
de la sorte de nombreuses interrogations quant a I'évo-
lution économique future et dans une moindre mesure,
quant aux anticipations d’inflation. Cet article examine
les raisons de cet aplatissement dans la zone euro et
ses conséquences en termes de politiques économiques.
Toutefois, en raison de I'ampleur des marchés finan-
ciers américains et de l'intégration financiére croissante,
I'article aborde également, dans une certaine mesure,
la situation aux Etats-Unis.

L'article se structure de la facon suivante. Dans la premiére
section, la situation actuelle est replacée dans une pers-
pective historique. Par ailleurs, cette section examine dans
quelle mesure la qualité de la courbe des rendements en
tant qu’indicateur des fluctuations économiques futures
et des anticipations d‘inflation a pu étre affectée par
des développements récents. La deuxiéeme section ana-
lyse les différents facteurs susceptibles d'avoir engendré
I'aplatissement de la courbe des taux. La derniére section
présente les conclusions.

1. Aplatissement de la courbe des
rendements

1.1 Perspective historique

Depuis la mi-2004, on assiste a un aplatissement impor-
tant de la courbe des rendements dans la zone euro.
L'écart entre le taux d'intérét a dix ans sur les obligations
d'Etat dans la zone euro et le taux & trois mois (EURIBOR)
est ainsi passé de 233 points de base en juin 2004 a
28 points de base en avril 2007. A I'heure actuelle,
la courbe est quasiment plate, les taux d'intérét, quelles
que soient leurs échéances, oscillant autour de 4 p.c.
Un tel aplatissement est plutét un phénomeéne singulier,
en particulier si I'on compare la situation actuelle au cycle
précédent de hausses des taux d'intérét ou si I'on replace
celle-ci dans une perspective historique.

(1) L'auteur remercie A. Bruggeman et L. Aucremanne pour leur contribution.
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(points de pourcentage)

GRAPHIQUE 1
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Source : Thomson Financial Datastream.

Une analyse plus détaillée fait apparaitre que cet apla-
tissement est le reflet de deux mouvements distincts.
Premiérement, il résulte d'une baisse importante des
taux d'intérét a long terme entre la mi-2004 et la mi-
2005, période pendant laquelle les taux d'intérét a court
terme sont, en revanche, restés stables. En effet, le taux
d'intérét & dix ans sur les obligations d’Etat dans la zone
euro a enregistré une contraction de 119 points de base
au cours de cette période, le taux d'intérét a trois mois
est resté, quant a lui, inchangé, provoquant de la sorte
un aplatissement important de la courbe des rendements
sans risque. Deuxiemement, |'aplatissement de la courbe
des taux a été amplifié par le resserrement de la politique
monétaire dans la zone euro, amorcé en décembre 2005.
Le Conseil des gouverneurs de la BCE a porté le taux de
soumission minimum pour les opérations principales de
refinancement a 3,75 p.c. en mars 2007, contre 2 p.c. en
décembre 2005. Pendant cet intervalle de temps, les taux
d’intérét a long terme n’'ont, en revanche, progressé que
de 60 points de base.

Alors que le premier facteur est plutét singulier, le second
est, en revanche, habituel. Lorsque les autorités moné-
taires décident de resserrer les conditions monétaires, en
réponse notamment a des pressions inflationnistes, on
observe essentiellement une hausse des taux d'intérét a
court terme, les taux d'intérét a plus longues échéances
augmentant également mais dans une moindre mesure.
En effet, a un horizon au dela du cycle, le taux d'intérét a
court terme anticipé correspond au taux d'intérét neutre,
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qui ne se modifie guere au fil du temps, de sorte que
les taux longs sont, en régle générale, moins volatils
que les taux courts.

Ainsi, la courbe des taux s'est également aplatie au cours
du cycle précédent de resserrement de la politique moné-
taire, qui débuta a la fin de 1999. L'aplatissement de la
courbe pendant la phase ascendante du cycle précédent
de hausses des taux d'intérét était cependant moins pro-
noncé que celui qui est observé depuis la mi-2004. Ainsi,
en mars 2000, bien que les taux d'intérét a court terme
se situaient a un niveau comparable au niveau actuel,
les taux d'intérét a long terme dépassaient largement le
niveau observé actuellement, de sorte que la pente de
la courbe des rendements présentait toujours un profil
largement positif, malgré toutefois un certain aplatisse-
ment cyclique. Le Conseil des gouverneurs a, par la suite,
continué a relever les taux, ce qui a provoqué un aplatis-
sement plus prononcé de la courbe des rendements et,
de surcroit, une inversion aux échéances a moyen terme.
Cette inversion de la courbe des taux a moyen terme
reflétait principalement le fait que les marchés considé-
raient que le cycle de hausses était arrivé a son terme et
qu'ils s'attendaient, par ailleurs, a un assouplissement de
I'orientation de la politique monétaire, assouplissement
qui s'est de facto produit par la suite. Toutefois, pour des
horizons a plus long terme, la courbe des rendements a
continué a présenter un profil ascendant. La situation qui
prévaut a I'heure actuelle difféere principalement en ce
qui concerne I"évolution des taux d’intérét a long terme.



GRAPHIQUE 2 LA COURBE DES RENDEMENTS
ET LA CROISSANCE EN ALLEMAGNE ET DANS
LA ZONE EURO
(points de pourcentage, sauf mention contraire)
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(1) Pourcentages de variation par rapport au trimestre correspondant de I'année
précédente.

) Mesuré comme la différence entre le taux d'intérét a dix ans sur les obligations
d’Etat et le taux d'intérét a trois mois.

Dans une perspective a plus long terme, I’évolution de la
courbe des taux est traditionnellement analysée au moyen
des mouvements enregistrés par sa pente, mesurée
comme I'écart entre le taux d'intérét a dix ans et le taux
d’intérét a trois mois. Dans la suite de cet article, I'analyse
historique se fonde sur des données allemandes pour la
période précédant la troisieme phase de I'UEM et sur des
données relatives a la zone euro pour celle débutant en
janvier 1999. L'écart de taux a été globalement positif au
cours de la période allant du premier trimestre de 1970
au premier trimestre de 2007, atteignant en moyenne
105 points de base. La pente en moyenne positive de
la courbe des rendements reflete le fait que les inves-
tisseurs demandent traditionnellement un rendement
supérieur pour les placements a plus longues échéances
en raison du risque associé a ce type d'investissements

L"APLATISSEMENT DE LA COURBE DES RENDEMENTS: CAUSES
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(voir encadré 1 pour plus de détails). La pente de la courbe
des taux a néanmoins oscillé considérablement autour de
cette moyenne. Ainsi, on peut distinguer neuf périodes
caractérisées par une baisse prononcée de I'écart de taux,
dont les deux dernieres correspondent aux périodes a
I'origine de |'aplatissement actuel décrites ci-dessus. Dans
le passé, les périodes d'aplatissement de la courbe des
rendements ont, en régle générale, été suivies par un
ralentissement substantiel de l'activité économique. En
particulier, les périodes caractérisées par une inversion
de la courbe des taux ont eu tendance a s'accompagner,
apres quatre a six trimestres, d’'une récession.

La courbe des rendements est en effet généralement
considérée comme un indicateur avancé relativement
fiable de I'activité économique dans de nombreuses éco-
nomies industrialisées telles que les Etats-Unis, I'Allemagne
mais aussi la zone euro dans son ensemble ™. La réduction
considérable de I'écart de taux récemment observée fait
donc craindre un ralentissement conjoncturel important.
Ceci explique donc pourquoi ce phénomene a suscité tant
d’interrogations sur les perspectives économiques dans la
zone euro mais également aux Etats-Unis ol la courbe des
taux est actuellement inversée.

Comme il est expliqué dans I’'encadré 1, le caractére infor-
matif de la courbe des rendements pour les fluctuations
économiques futures repose essentiellement sur le fait
gu’elle incorpore les taux d'intérét a court terme attendus,
qui a leur tour reflétent les anticipations des agents quant
a l'activité économique future. Les signaux fournis par la
courbe des taux peuvent, toutefois, étre brouillés a la suite
de variations significatives de la prime de risque. Il est
donc important de comprendre les facteurs-clés a I'origine
du comportement de la courbe des taux et, en particulier,
de la faiblesse des taux d'intérét a long terme.

(1) Voir, notamment, Ang et al. (2006), BCE (2006), Kremer et Werner (2006).

Encadré 1 — La théorie des anticipations de la structure par terme des taux d'intérét

Selon la théorie des anticipations de la structure par terme des taux d‘intérét, le rendement d'une obligation d'Etat
avec une échéance N (IN) peut étre considéré comme le rendement attendu d'une succession de N obligations a
court terme (I'), auquel s'ajoute une prime de risque (RPV), qui est propre a I'échéance de I'obligation.
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L'existence d'une prime de risque reflete le fait que les investisseurs présentent, en régle générale, une aversion
au risque, c'est-a-dire qu'ils ont une préférence pour les placements relativement srs par rapport aux placements
plus risqués. Pour investir dans ces derniers, ils demandent donc habituellement une certaine compensation, qui
est communément appelée «prime de risque». D'un point de vue global, la prime de risque est affectée par la
qualité de I"émetteur, les investisseurs requérant une prime de risque plus élevée pour les titres dont I'émetteur est
de moins bonne qualité. S'agissant des obligations d'Etat, I'émetteur est de bonne qualité de sorte que la prime de
risque qui y est associée est essentiellement une fonction de I'échéance. C’est la raison pour laquelle cette prime
de risque est aussi appelée « prime de terme ».

La prime de risque reflete en premier lieu I'ampleur du risque, laquelle dépend, a son tour, de la covariance
entre le rendement du placement et I'évolution macroéconomique. Pour les actifs qui présentent une covariance
élevée avec les cycles économiques, une prime de risque significative est généralement exigée dans la mesure
ou les investisseurs attribuent une valeur plus importante aux actifs qui procurent en moyenne un rendement
supérieur lorsque I"économie est en basse conjoncture plutét qu’en haute conjoncture. Une covariance étant le
produit d'une corrélation et de deux écarts types, la prime de risque est d’autant plus élevée que la corrélation
entre le rendement et |'évolution macroéconomique est élevée, d'une part, et que les écarts types du rendement
obligataire et de I'évolution macroéconomique sont importants, d'autre part. Ceci a, dés lors, pour conséquence
que la prime de risque est une fonction positive de |'échéance, expliquant ainsi pourquoi la pente de la courbe
des taux présente en moyenne un profil ascendant. Une seconde conséquence est qu’une plus grande stabilité
macroéconomique aura ceteris paribus une incidence négative sur le niveau de la prime de risque.

La prime de risque est également une fonction positive de I'aversion au risque de I'investisseur. Par ailleurs, ce degré
d’aversion peut éventuellement fluctuer au cours du temps. En particulier, dans certaines circonstances, |'aversion
au risque des investisseurs peut étre trés faible de sorte qu'ils exigent une prime de risque réduite. Dans des
circonstances exceptionnelles, la prime de risque peut méme devenir négative. Dans le cas des obligations d’Etat,
la prime de risque est parfois comprimée par des mouvements de portefeuille qui refletent un comportement de
«fuite vers la qualité ».

La prime de risque globale peut étre dissociée, comme les taux d'intérét nominaux, en deux éléments distincts: une
prime de risque relative a I'inflation qui offre une compensation a l'investisseur pour I'incertitude liée a I'inflation
future et une prime de risque réelle qui compense l'incertitude liée a I'évolution future des taux d'intérét réels.

1.2 Aplatissement de la courbe des rendements
depuis la mi-2004

Afin de mieux comprendre la faiblesse des taux d‘intérét
a long terme observée depuis la mi-2004, il est utile de
décomposer le taux d‘intérét sur une obligation d'Etat &
dix ans en un taux d'intérét a cing ans et un taux d'intérét
a terme implicite a cing ans dans cing ans. Ce dernier
représente le rendement attendu pour un investissement
a cing ans qui débutera dans cing ans et incorpore, des
lors, une prime de risque associée a un investissement a
cing ans, ainsi gu'une prime de risque supplémentaire
due au fait que I'on s’engage aujourd’hui pour un inves-
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tissement a cing ans dans cing ans. En conséquence, la
prime de risque sera plus importante pour le taux d'in-
térét a terme implicite a cing ans dans cing ans. Ceci est
confirmé de facto dans la mesure ou, pendant la période
sous revue, le taux a terme implicite a cing ans dans cing
ans a dépassé de maniére ininterrompue le taux d'intérét
a cing ans. Etant donné cette prime de risque plus élevée,
le taux a terme implicite a cing ans dans cing ans est donc
susceptible d'étre plus affecté par d'éventuelles variations
de cette prime.

(1) Cette décomposition est réalisée sur la base de taux d'intérét zéro-coupon sur des
obligations d’Etat.
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GRAPHIQUE 3 DECOMPOSITION DU TAUX D’INTERET A DIX ANS DANS LA ZONE EURO ET AUX ETATS-UNIS
(points de pourcentage)
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— Taux d'intérét & trois mois ™
Taux d'intérét a cing ans?
— Taux d'intérét a dix ans @
Taux a terme implicite a cing ans dans cing ans ®

Sources : Thomson Financial Datastream, BNB.
(1) Taux sur les dépdts interbancaires a trois mois.
(2) Taux zéro-coupon sur les obligations d'Etat.

(3) Mesuré sur la base du taux zéro-coupon sur les obligations d'Etat & dix ans et & cing ans.

Au cours de la période 2004-2005, c'est précisément le
taux d'intérét a terme implicite a cing ans dans cing ans
qui s'est considérablement réduit pour atteindre un niveau
historiquement bas. Il est passé de 5,4 p.c. en juin 2004
a 4 p.c. en juin 2005, soit une baisse de 1,4 point
de pourcentage, avant de se stabiliser depuis lors autour
de 4 p.c. Bien gu'une telle contraction puisse refléter une
révision a la baisse des attentes en matiere des taux d'inté-
rét futurs, I'encadré 2 montre que ceci est peu probable et
que la forte contraction du taux d'intérét a terme implicite
a cing ans dans cing ans résulte essentiellement d'une
baisse de la prime de risque.

Une telle explication semble étre cohérente avec le
fait qu'une évolution largement comparable a été
observée aux Etats-Unis, ou le taux a terme implicite &
cing ans dans cing ans a enregistré une baisse de 1,7 point
de pourcentage pendant la période allant du mois de
juin 2004 au mois de juin 2005. Par ailleurs, si I'on
compare la période 2004-2005 aux cycles précédents
de resserrement de la politique monétaire américaine,
on constate que le relévement des taux amorcé en 2004
semble avoir eu un effet plutdt similaire sur le taux d'in-
térét sur les obligations américaines a cing ans. Le taux
d'intérét a dix ans est resté, en revanche, anormalement
insensible, conduisant M. Greenspan, Président de la

Réserve fédérale a I'époque, a qualifier ce phénomeéne
de «conundrum ».

L'aplatissement de la courbe des rendements dans la zone
euro et aux Etats-Unis semble donc résulter de facteurs
similaires, a savoir une contraction du taux d'intérét a
terme implicite, qui a son tour traduit vraisemblablement
une diminution de la prime de risque, et un resserrement
de la politique monétaire. Alors que le premier facteur est
apparu de facon synchronisée dans les deux économies en
raison de l'intégration croissante des marchés financiers,
le resserrement de la politique monétaire américaine a
devancé celui de la zone euro, de sorte que I'aplatisse-
ment de la courbe des rendements aux Etats-Unis — qui
s'est par ailleurs inversée depuis la mi-2006 — a précédé
celui de zone euro.

Une période caractérisée par une baisse abrupte des taux
d'intérét a terme implicites a cing ans dans cing ans avait
déja pu, dans le passé, étre observée dans la zone euro
mais également aux Etats-Unis. Ainsi, entre la mi-1997 et
la fin de I'année 1998, ces taux y avaient enregistré une
diminution considérable, alors que les taux d'intérét a court
terme étaient, en revanche, restés relativement stables. La
baisse des taux a terme implicites a cing ans dans cing ans
a partir de 1997 traduit essentiellement un comportement

55



TABLEAU 1
(points de base)

ESTIMATIONS DE LA REDUCTION DE LA PRIME DE RISQUE: RESULTATS DE QUELQUES ETUDES EMPIRIQUES

Type de modele De juin 1997 De juin 2004
a décembre 1998 a juin 2005
Zone euro
Kremer et Werner (2006) Modeéle purement financier, a trois facteurs -150 -83
BCE (2006) Modele purement financier, a deux facteurs n. -99
Etats-Unis
Kim et Wright (2005) Modele purement financier, a trois facteurs -106 -107
Rudebusch et al. (2006) sur la base
des modeles:
Bernanke et al. (2005) Modeéle macro-financier, basé sur un VAR n. -106
Rudebusch et Wu (2004) Modele macro-financier, Néo-keynésien n. -57

de «fuite vers la qualité » induit par plusieurs événements.
Ainsi, la crise asiatique a partir de la mi-1997 a provoqué
un rapatriement massif des capitaux investis en Asie et,
plus généralement, dans les pays émergents. A partir de la
mi-1998, la crise russe et la faillite du hedge fund LTCM
aux Etats-Unis ont amplifié la faiblesse des rendements
obligataires publics, les investisseurs privilégiant les titres
sQrs et liquides au détriment des obligations d’entreprises
et des actions. En 1999, ces mouvements de portefeuille
ont commencé a s'inverser, générant une correction des
taux d'intérét a long terme. La situation qui prévaut a
I'heure actuelle semble quelque peu différente. En effet,
comme il le sera expliqué et illustré dans la section 2, la
forte demande pour les obligations publiques est, ces
derniéres années, surtout le fait d'investisseurs atypiques,
tels que les banques centrales asiatiques et les fonds de
pension et pourrait étre de nature plus persistante.

L'argument selon lequel la faiblesse des taux d'intérét
a long terme résulte principalement d’'une baisse de la
prime de risque est amplement corroboré par les résul-
tats de diverses études empiriques réalisées récemment
pour les Etats-Unis, I'Allemagne et la zone euro. Ainsi,
les résultats de ces travaux empiriques montrent que la
prime de risque demandée par les investisseurs sur des
placements a dix ans aurait baissé, sur la période allant de
juin 2004 a juin 2005, de 83 a 99 points de base dans la
zone euro, alors que celle-ci aurait baissé de 150 points de
base sur la période allant de juin 1997 a décembre 1998.
Aux Etats-Unis, des résultats globalement similaires ont
aussi été obtenus. Cela implique qu’environ 75 p.c. de la
diminution des taux d'intérét a long terme observée entre
juin 2004 et juin 2005 résulte d'une baisse de la prime
de risque. Les modeles utilisés ne fournissent toutefois
aucune explication quant aux raisons potentielles de ce
comportement. La section 2 présente une description
des différents facteurs susceptibles d’avoir engendré une
diminution de la prime de risque incorporée dans les taux
d’intérét a long terme.

d'intérét a long terme?

Encadré 2 — La prime de risque est-elle a I'origine de la faiblesse des taux

L'objectif de cet encadré est de déterminer quelles sont les composantes des taux dintérét a long terme qui
permettent d’expliquer leur faiblesse et, en particulier, d'analyser la contribution de la prime de risque pour la
période allant de juin 2004 & juin 2005. A cette fin, une méthodologie similaire & celle de Kozicki et Sellon (2005)
est utilisée. Cette méthodologie recourt a une ventilation du taux d'intérét a dix ans en un taux a cing ans et
un taux a terme implicite a cing ans dans cing ans. Ces deux taux reflétent, d'une part, les attentes relatives a

»
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I'évolution future des taux d'intérét pendant les cing années a venir et pendant les cing années suivantes et,
d’autre part, une prime de risque. Celle-ci est plus élevée pour le taux a terme implicite a cing ans dans cing ans.
S’'agissant des attentes relatives a I'évolution future des taux d'intérét, le taux a cing ans traduit principalement les
attentes quant a la réaction des autorités monétaires au cycle économique. L'évolution du taux d'intérét a terme
implicite a cing ans dans cing ans refléte, pour sa part, les attentes des agents, d'une part, quant aux perspectives
de croissance a un horizon compris entre cing et dix ans — qui dépendent de facteurs structurels déterminant
la croissance potentielle — et, d’autre part, quant aux anticipations d'inflation a long terme qui sont fonction
de I'objectif d'inflation de la banque centrale. Les attentes incorporées dans le taux a cing ans dans cing ans
correspondent donc globalement au taux d’intérét nominal neutre. Des variations dans la prime de risque peuvent
également affecter I'évolution du taux d'intérét a terme implicite.

Au cours de la période 2004-2005, le taux a terme implicite a cing ans dans cing ans s’est considérablement réduit,
passant de 5,4 p.c. en juin 2004 a 4 p.c. en juin 2005, soit une baisse de 140 points de base. Une décomposition
du taux a terme permet d’en comprendre les facteurs sous-jacents. Le taux d'intérét neutre ainsi que la prime de
risque peuvent en effet étre dissociés en une composante réelle et une composante relative a I'inflation.

EQUATION 1 DECOMPOSITION DU TAUX D’INTERET A TERME IMPLICITE

Taux d'intérét
a terme implicite
a cing ans dans cing ans

Taux d'intérét

) Prime de risque
nominal neutre

Tagx d'intérét Inflation attendue Prlme \depnsqu.e Prime 'de risque
réel neutre relative a I'inflation réelle

A partir de données financiéres et de résultats d’enquétes, il est possible de calculer la contribution de ces quatre
composantes a la baisse du taux d'intérét a terme. Le taux d'intérét réel neutre ainsi que les attentes d'inflation
des agents peuvent étre estimés via les résultats de I'enquéte menée chaque trimestre par la BCE aupres des
prévisionnistes professionnels (EPP). Cette enquéte fournit des indications sur les attentes de spécialistes quant
a la croissance et Iinflation a long terme. En effet, dans certaines circonstances, le taux d'intérét réel neutre
coincide avec la croissance de long terme, de sorte que les attentes de croissance a des horizons lointains peuvent
étre considérées comme une approximation du taux d'intérét neutre. Par ailleurs, en soustrayant du point mort
d’inflation a cing ans dans cing ans les anticipations d’inflation telles que mesurées par I’enquéte EPP, on obtient
une estimation de la prime de risque relative a l'inflation (pour plus de détails sur le point mort d'inflation, voir
ci-dessous). La prime de risque réelle est obtenue par solde.

(1) Le point mort d'inflation & cing ans dans cing ans est calculé comme étant la différence entre deux fois le point mort d'inflation & I’'horizon de dix ans et le point
mort d'inflation a I'horizon de cing ans.
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Les résultats de I'enquéte EPP indiquent que les attentes de croissance a un horizon de cing ans n‘ont été que trés
légérement revues — de 2,3 p.c. a 2,2 p.c. — au cours de la période allant de juin 2004 a juin 2005 dans la zone
euro, alors que les anticipations d'inflation a cing ans sont restées inchangées a 1,9 p.c., et ainsi conformes a la
définition de stabilité des prix de la BCE. Dés lors, le taux d'intérét nominal neutre n'aurait enregistré une baisse
que de 10 points de base au cours de la période 2004-2005. L'essentiel de la baisse du taux a terme semble donc
attribuable a une contraction de la prime de risque. Il convient toutefois de différentier la composante nominale de
la composante réelle. Dans la mesure ou le point mort d’inflation a cing ans dans cing ans a enregistré une baisse
de 40 points de base alors que les attentes d’inflation mesurées a I'aide de I'enquéte EPP sont restées inchangées,
la prime de risque relative a I'inflation s'est aussi contractée de 40 points de base. La composante réelle de la prime
de risque, qui est obtenue par solde, serait donc le facteur-clé responsable de la baisse de la prime globale. Selon
les estimations, elle aurait enregistrée une baisse de 90 points de base au cours de la période allant de juin 2004
a juin 2005. La prime de risque réelle était dés lors légérement négative en juin 2005. Cette baisse considérable
de la prime de risque, qui est par ailleurs confirmée par les résultats d'études empiriques plus complexes, est sans
doute le résultat de la forte demande de la part d’investisseurs atypiques, tels que les banques centrales asiatiques
et les fonds de pension (voir section 2 pour plus de détails).

(points de pourcentage)

TENTATIVE DE QUANTIFICATION DES FACTEURS RESPONSABLES DE LA BAISSE DU TAUX D'INTERET A TERME IMPLICITE

Taux d'intérét nominal neutre

Prime de risque

Taux d'intérét réel neutre ..............................
Inflation attendue ................................ ...

Prime de risque relative a l'inflation .....................
Prime de risque réelle .......... ... ..

Taux d'intérét a terme implicite a cing ans dans cing ans . .

Juin 2004 Juin 2005 Différence
2,3 2,2 -0,1
1,9 1,9 0,0
0,6 0,2 -0,4
0,5 -0,3 -0,9
5,4 4,0 -1,4

Sources: EPP, BCE, BNB.

1.3 Incidence de la baisse de la prime de risque sur
la qualité de la courbe des rendements en tant
qu'indicateur avancé de conjoncture

La capacité de la courbe des taux a anticiper les fluctua-
tions économiques futures repose essentiellement sur le
fait que les attentes des agents sont incorporées dans les
taux d'intérét a long terme. En particulier, les attentes des
marchés quant a I'évolution future des taux d'intérét réels
traduisent essentiellement leurs anticipations quant a la
réaction des autorités monétaires aux cycles conjoncturels.
Par exemple, si les agents s'attendent a une amélioration
de l'activité économique, on observe traditionnellement
une hausse des taux d'intérét a long terme, qui se tra-
duit instantanément ceteris paribus par un raidissement
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de la pente de la courbe des taux. Si les anticipations
se réalisent, la hausse de |'écart de taux devrait donc
s'accompagner d’'une expansion économique. La fiabilité
de la courbe des rendements comme indicateur avancé de
I'activité économique peut toutefois étre affectée par des
mouvements importants de la prime de risque. En effet,
toute modification significative a la hausse ou a la baisse
de la prime de risque tend a fausser les signaux fournis
par cet indicateur.

Les deux périodes de baisse significative de la prime
de risque analysées ci-dessus, a savoir entre mi-1997
et fin 1998 et entre mi-2004 et mi-2005, sont égale-
ment atypiques dans une perspective historique dans la
mesure oU pendant ces périodes, c’est principalement



GRAPHIQUE 4 TAUX D'INTERET ET CROISSANCE EN ALLEMAGNE
ET DANS LA ZONE EURO
(points de pourcentage, sauf mention contraire)
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Sources: BRI, CE, OCDE.

(1) Pourcentages de variation par rapport au trimestre correspondant de I'année
précédente.

(2) Pour I'Allemagne il s'agit du bund allemand a dix ans. Pour la zone euro, il s'agit
d’une moyenne des taux de rendement sur les obligations émises par les Etats
membres de la zone euro, pondérée par les encours respectifs de la dette
publique.

une baisse des taux d'intérét a long terme qui est a la
source de I'aplatissement de la courbe des rendements,
les taux d'intérét a court terme étant restés, quant a
eux, relativement stables. Ces baisses sont, comme il a
été expliqué supra, trés vraisemblablement attribuables
a une contraction de la prime de risque, et non pas a une
révision a la baisse des prévisions de croissance ou d’infla-
tion a long terme. Par ailleurs, contrairement aux autres
périodes caractérisées par un aplatissement de la courbe
des rendements, ces deux périodes spécifiques ne se sont
pas accompagnées d'un ralentissement économique. Au
contraire, compte tenu du fait que la baisse de la prime
de risque entraine un assouplissement des conditions
financieres, elle constitue un des facteurs qui a contribué
a l'accélération de I'activité économique au cours des
trimestres qui suivirent ces deux périodes.

Ces constats plaident en faveur d'une correction de
I"écart de taux pour les variations de la prime de risque
lorsque cet écart est utilisé comme indicateur avancé de
conjoncture. En effet, des études empiriques™ ont fait
apparaitre que I'écart de taux ajusté pour la prime de
risque — c'est-a-dire I'écart de taux duquel on soustrait
la prime de risque estimée — permettait de fournir des
signaux quant a |'évolution de l'activité économique
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future qui étaient plus pertinents que ceux fournis par la
mesure non ajustée. Dans ce contexte, il est important de
noter que I'aplatissement de la courbe des rendements,
occasionné par le resserrement de la politique monétaire
depuis décembre 2005, s'ajoute a un mouvement d'apla-
tissement qui résulte d'une baisse substantielle de la prime
de risque. Dés lors, les conséquences sur I'activité écono-
mique future de I'aplatissement actuel de la courbe des
taux doivent étre sérieusement nuancées. La BCE (2006),
en s'appuyant sur les estimations de la prime de risque
obtenues par Kremer et Werner (2006), met en effet en
évidence que la courbe des rendements ajustée pour la
prime de risque ne semble pas actuellement annoncer un
ralentissement important de I'activité économique, mais
plutot I'attente d'un retour a une croissance durable,
proche du potentiel aprés quelques trimestres caractérisés
par une croissance particulierement élevée.

Par ailleurs, un ensemble d’indicateurs avancés de conjonc-
ture traditionnellement suivis tendent a corroborer les
conclusions déduites de |'écart de taux ajusté pour la
prime de risque. Ainsi, les indicateurs de confiance tant du
coOté des chefs d’entreprises que des consommateurs ont
atteint des niveaux records ces derniers mois et ils restent,
de surcroit, majoritairement orientés a la hausse. En outre,
les projections réalisées par les différents organismes sont
généralement optimistes. Les récentes projections réali-
sées par |'Eurosystéme en juin 2007, par exemple, tablent
sur une croissance dans la zone euro proche du niveau
potentiel pour la période 2007-2008.

1.4 Incidence de la baisse de la prime de risque
sur la qualité du point mort d'inflation en tant
gu'indicateur des attentes d'inflation

L'objectif de la politique monétaire de la BCE étant le
maintien de la stabilité des prix a moyen terme, les auto-
rités monétaires européennes suivent de prés une mesure
d'anticipation de l'inflation appelée point mort d'infla-
tion. Il se définit comme la différence entre le rendement
d'une obligation nominale et le rendement réel d'une
obligation indexée sur I'inflation, de maturité et d'émet-
teur comparable. Le point mort d'inflation donne donc
des indications quant au taux d’'inflation moyen anticipé
pendant la durée de vie de |'obligation a partir duquel il
est calculé. A ce taux d’inflation, le rendement nominal
attendu par l'investisseur sera identique que I'argent soit
investi dans une obligation nominale ou dans un titre
indexé sur l'inflation.

(1) Voir, notamment, Ang et al. (2006) pour les Etats-Unis et Kremer et Werner
(2006) pour I'Allemagne.
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Cet indicateur des anticipations d’inflation n’est néan-
moins pas parfait dans la mesure ou il incorpore deux
types de primes non observables. Premierement, le point
mort d’inflation contient une prime de risque relative a
I'inflation, qui offre une compensation a I'investisseur en
obligations nominales pour l'incertitude liée a I'inflation.
Cette prime implique, par conséquent, que le point mort
d'inflation tend a surestimer les anticipations d’inflation.
Deuxiemement, il comporte également une prime de
liquidité, qui offre une compensation a I'investisseur en
obligations indexées pour le plus faible degré de liquidité
de ce type de marché par rapport a celui des obliga-
tions nominales traditionnelles. Contrairement a la prime
de risque relative a I'inflation, I'existence de la prime de
liquidité entralne une sous-estimation des anticipations
d’inflation des agents. Bien qu'il ne soit pas possible de
déterminer avec précision le niveau de la prime globale,
il semble toutefois que la liquidité du marché des obliga-
tions indexées se soit nettement améliorée ces derniéres
années, comme en témoigne notamment I'augmentation
considérable de I'encours de ce type d'instruments finan-
ciers™. Cette amélioration explique ainsi probablement la
plus grande partie de la hausse du point mort d’inflation
au cours de la seconde moitié de I'année 2003. Compte
tenu de ces développements, on considére actuellement
gue la prime de risque relative a I'inflation tend a surpas-
ser le niveau de la prime de liquidité, de sorte que le point
mort d’inflation surestime vraisemblablement quelque
peu les attentes d'inflation des agents économiques.

Comme l'indiquent les encadrés 1 et 2, la prime de risque
d'une obligation classique peut étre décomposée en
deux éléments: une prime de risque réelle et une prime
de risque relative a I'inflation. Une telle décomposition
montre que c'est principalement la composante réelle de
la prime de risque qui s'est considérablement réduite au
cours de la période 2004-2005. Bien que la prime relative
a l'inflation ait aussi connu une certaine diminution,
celle-ci semble étre relativement limitée par rapport a
celle enregistrée par la composante réelle. Deés lors, la
qualité du point mort d'inflation comme indicateur des
attentes d’inflation semble avoir été affectée de facon
limitée pendant la période d’aplatissement de la courbe
des rendements.

(1) Ainsi, selon la Direction générale du Trésor et de la politique économique
francaise (2005), I'encours des obligations indexées émises par |'Etat francais est
passé d'environ 4,3 milliards d’euro en 1998, a 29,5 milliards en 2003 et a plus
de 90,35 milliards a la fin de 2005. Une demande accrue des investisseurs (fonds
de pension, etc.) et les améliorations introduites par les émetteurs (réformes
réglementaires, adjudications plus régulieres) ont grandement favorisé |'efficience
de ce marché.

(2) Voir notamment I’encadré 2 et BCE (2007).

(3) Obligations indexées sur I'lPCH (hors tabac) de la zone euro émises par I'Etat
frangais.
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GRAPHIQUE 5 LES ATTENTES D’INFLATION DANS LA ZONE EURO
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(1) Le point mort d'inflation correspond a la différence entre les rendements
d’obligations publiques nominales et d'obligations publiques indexées sur I'lPCH
(hors tabac) de la zone euro émises par |'Etat francais, qui échoient a I’horizon
mentionné.

(2) Enquéte menée trimestriellement par la BCE auprés des prévisionnistes
professionnels.

Depuis janvier 2004, le point mort d‘inflation — mesuré a
I'aide des obligations indexées qui échoient en 2012® —a
oscillé autour de 2,1 p.c. Une image largement similaire
est observée sur la base des obligations indexées qui arri-
vent a échéance en 2015. Si on prend en compte la prime
de risque qui est incorporée dans le point mort d'inflation,
cette évolution semble largement comparable a celle
enregistrée par les attentes d'inflation mesurées sur la
base de I'enquéte menée par la BCE aupres de prévision-
nistes professionnels (EPP). En effet, celles-ci sont restées
stables a 1,9 p.c. depuis janvier 2002, et ce en dépit d'une
succession de chocs exogénes qui ont frappé I'économie
européenne ces derniéres années (pétrole, crise ESB, relé-
vement de la taxation indirecte, etc.) et qui ont poussé
I'inflation dans la zone euro au dessus du seuil de 2 p.c.
depuis sept années consécutives. Par ailleurs, il est impor-
tant de noter également que la diminution des taux a long
terme ne résulte pas non plus d'une dérive (a la baisse)
des anticipations d'inflation. Bien que le risque de défla-
tion se soit principalement manifesté aux Etats-Unis en
2002-2003, les craintes se sont également quelque peu
intensifiées dans la zone euro, ce qui a notamment amené
le Conseil des gouverneurs de la BCE, en mai 2003, a
clarifier sa stratégie de politique monétaire.



2. Facteurs potentiellement a I'origine
de la réduction de la prime de risque

Deux facteurs principaux peuvent étre évoqués pour expli-
quer la contraction de la prime de risque ces derniéres
années. Tout d’'abord, cette baisse peut résulter d'une
diminution du risque associé aux investissements dans les
obligations a longues échéances, reflétant notamment
une réduction de l'incertitude quant a I'évolution future
des taux d'intérét. Une réduction de I'aversion au risque
est un deuxiéme élément qui a pu contribuer a la faiblesse
des rendements obligataires. Si le premier facteur affecte
I'ampleur du risque, le deuxieme a un impact sur la valo-
risation du risque. Les deux prochaines sous-sections exa-
minent de facon plus détaillée chacun de ces facteurs.

2.1 Réduction de l'incertitude sur I"évolution des
taux d'intérét futurs

Deux éléments complémentaires peuvent étre avancés
pour expliquer la baisse de I'incertitude quant a I'évolu-
tion des taux d'intérét futurs. Premierement, on observe
depuis plusieurs années une plus grande stabilité macro-
économique, qui se traduit notamment par une volatilité
réduite de la croissance économique et de l'inflation.
On qualifie communément ce phénoméne de «grande
modération » (great moderation)™. Ainsi, la différence
entre la croissance économique et I'inflation d'une part et
leur niveau tendanciel — mesuré dans le cas présent par
un filtre HP — d’autre part, peut étre considérée comme
une mesure du cycle économique ou de l'inflation. En se
basant sur des données concernant I’Allemagne pour la
période 1970-2007?, on observe une réduction signifi-
cative de I'amplitude de ces cycles. Ainsi, I'écart type de
cette différence est passé de 1,9 point de pourcentage
sur la période allant du premier trimestre de 1970 au
dernier trimestre de 1984 a 1,1 point de pourcentage sur
la période allant du premier trimestre de 2000 au dernier
trimestre de 2006 pour la croissance économique et de
1 & 0,5 point de pourcentage pour l'inflation. Aux Etats-
Unis, une baisse largement similaire de la volatilité a éga-
lement pu étre observée®. Divers éléments peuvent étre
mis en avant pour expliquer ce phénoméne de «grande
modération ».

(1) Bernanke (2004).

(2) On utilise dans ce cas précis des données uniquement pour I'Allemagne sur
I'ensemble de la période dans la mesure ou le calcul de I'écart type pourrait étre
artificiellement biaisé vers le bas si les données pour la zone euro étaient utilisées
depuis 1999. En effet, des chocs circonscrits a certaines économies nationales
tendent a se compenser au niveau de la zone euro.

(3) Voir notamment Stock et Watson (2002).

L’APLATISSEMENT DE LA COURBE DES RENDEMENTS: CAUSES
ET IMPLICATIONS EN TERMES DE POLITIQUES ECONOMIQUES

Premiérement, I'économie a progressivement connu d'im-
portantes modifications structurelles, qui ont accru sa
flexibilité et lui ont permis de mieux absorber les divers
chocs. Il s’agit notamment des reformes structurelles
destinées a accroitre la flexibilité du marché des produits,
du travail et des marchés financiers, de la meilleure
organisation et gestion des stocks, et de la croissance du
commerce mondial. Deuxiemement, |'amélioration de la
conduite de la politique monétaire, désormais axée sur
la stabilité des prix, et les réformes institutionnelles qui
I'ont accompagnée, ont permis un meilleur ancrage des
attentes inflationnistes des agents économiques et de la
sorte, une moindre volatilité de I'inflation. Finalement, il
est également probable que la stabilité macroéconomique
puisse s'expliquer par le fait que I'économie ait été frap-
pée ces derniéres années par un nombre moins important
de chocs ou par des chocs de moindre amplitude par rap-
port a ce qui pu étre observé pendant les années septante
et quatre-vingt. Dans ce dernier cas, la «grande modéra-
tion» serait attribuable a un facteur chance plutét qu'a
une stabilité intrinseque de I'économie ou a une meilleure
conduite des politiques économiques.

Outre la plus grande stabilité macroéconomique, les
efforts réalisés par les banques centrales en matiére de
communication et de transparence peuvent également
étre a I'origine de la réduction de I'incertitude quant I'évo-
lution des taux d‘intérét futurs. De nombreuses banques
centrales se sont efforcées ces derniéres années de mieux
communiqguer sur leur stratégie de politique monétaire via
notamment I'annonce d'un objectif d'inflation explicite-
ment quantifié, permettant d'ancrer solidement les antici-
pations d’inflation. Ces derniers temps, un certain nombre
de banques centrales ont par ailleurs fourni de nombreux
éclaircissements quant a leurs décisions de politique
monétaire, en publiant des communiqués dans lesquels
elles justifient leurs décisions sur la base de I'évolution des
données macroéconomiques et financieres et en organi-
sant, comme le fait notamment la BCE, des conférences

TABLEAU 2 VOLATILITE DE LA CROISSANCE ET DE L'INFLATION
EN ALLEMAGNE
(écart type de la différence par rapport
a I"évolution tendancielle)
1970-1984 1985-1999 2000-2006
Croissance du PIB réel ......... 1,9 1,4 1.1
Inflation ......... ... . 1,0 0,7 0,5

Sources: CE, BNB.
(1) Mesurée par un filtre HP.
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de presse aprés chague réunion de politique monétaire.
Finalement, des indications quant a |'évolution des taux
d’intérét futurs ont récemment été communiquées par
certaines banques centrales. Alors que les autorités moné-
taires néo-zélandaises, norvégiennes et suédoises ont
décidé de publier leur projection concernant la trajectoire
future des taux d'intérét, d'autres banques centrales,
comme la Réserve fédérale et la BCE, ont récemment
donné des indications de nature qualitative.

Il est néanmoins important de noter que si ces deux
facteurs — a savoir la stabilité macroéconomique et la
meilleure prédictibilité de la politique monétaire — peu-
vent expliquer I"évolution tendancielle a la baisse de la
prime de risque, ils ont vraisemblablement joué un réle
nettement moins important dans la baisse soudaine
de la prime de risque survenue entre la mi-2004 et la
mi-2005. A cet égard, la réduction de I'aversion au risque
est régulierement citée pour expliquer ce comportement
de la prime de risque.

2.2 Diminution de I'aversion au risque

2.2.1 Forte demande de la part des économies asiatiques
et des pays exportateurs de pétrole pour les titres
obligataires

La réduction de la prime de risque entre la mi-2004 et la
mi-2005 semble étre majoritairement attribuable a une
moindre aversion au risque. Un facteur important a cet
égard est I'augmentation considérable de la demande
pour les obligations d’Etat & long terme, essentiellement
de la part d'investisseurs atypiques, qui présentent de
maniere générale une demande plutét inélastique au prix.
En particulier, les banques centrales asiatiques, et dans
une moindre mesure les pays exportateurs de pétrole,
se sont montrés ces dernieres années tres demandeurs
d’obligations d'Etat, plus spécifiquement, celles & longues
échéances émises par le Trésor américain. Les autorités
asiatiques menent des politiques essentiellement axées
sur le développement du commerce extérieur leur per-
mettant d’enregistrer des excédents commerciaux subs-
tantiels. Elles constituent, par ailleurs, d’amples réserves
de changes afin de prévenir une appréciation de leur
monnaie, qui aurait pu résulter de ces excédents com-
merciaux. Sur la base de données du Fonds Monétaire
International, les réserves de change accumulées par la
Chine et le Japon sont passées respectivement de 286
a 1.066 milliards de dollars et de 451 a 875 milliards de
dollars entre 2002 et 2006. Par ailleurs, bien que des chif-
fres précis ne soient pas disponibles, ces réserves semblent
prendre principalement la forme de titres d'Etat libellés en
dollars, la devise américaine restant la principale monnaie
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dans les échanges internationaux. Le recyclage des surplus
d’'épargne enregistrés par les pays exportateurs de pétrole
a la suite de la hausse considérable des cours pétroliers est
également régulierement mentionné comme un facteur
additionnel pouvant avoir contribué a la faiblesse des taux
d’intérét a long terme.

Ces éléments sont corroborés par les chiffres du Treasury
International Capital System (TICS) qui indiquent que
la demande des opérateurs étrangers pour les titres du
Trésor américain a plus que doublé entre mars 2002 et
décembre 2006, alors que la dette publique n'a cru que
de 45 p.c. En conséquence, la part des titres publics amé-
ricains détenus par les opérateurs étrangers s'est établie a
54 p.c. en décembre 2006, contre 37 p.c. en mars 2002.
Par ailleurs, des chiffres plus détaillés montrent que, parmi
les opérateurs étrangers, plus de 53 p.c. des titres publics
américains étaient détenus par la Chine, le Japon et les
pays exportateurs de pétrole en décembre 2006. Mais
C'est principalement la demande en provenance de Chine
et du Japon qui a contribué a I'augmentation de I’'encours
de titres publics américains détenus par des opérateurs
étrangers; la demande en provenance des pays exporta-
teurs de pétrole a certes augmenté, mais de facon limitée.
Finalement, il apparait que ce sont principalement des
opérateurs officiels, notamment les banques centrales,
qui ont contribué a cette hausse de la demande étran-
gére pour les titres publics américains, qui sont détenus
pour plus de 85 p.c. sous la forme de titres a plus d'un
an. Bien que les banques centrales asiatiques et les pays
exportateurs de pétrole ont montré une grande préfé-
rence pour les titres américains, I'intégration croissante
des marchés financiers implique que la baisse des taux
d’intérét aux Etats-Unis qui a résulté de cette demande
accrue s'est aussi transmise en Europe via des mécanismes
d’arbitrage.

2.2.2 Forte demande de la part des fonds de pension
pour les titres obligataires

Outre les économies émergentes, les fonds de pension
et les sociétés d’'assurance-vie ont aussi montré un attrait
grandissant pour les titres d'Etat & longues échéances.
Différents facteurs ont contribué a ce développement.
Premiérement, le vieillissement de la population dans
les pays industrialisés a entrainé un intérét croissant des
particuliers pour les produits d'assurance-vie et pour les
deuxiéme et troisieme piliers du systéme de retraites
compte tenu notamment de l'incertitude grandissante
quant a la viabilité a moyen et long terme du systeme
de pensions par répartition et donc, quant a la capacité
des Etats & pouvoir assurer le paiement des pensions
dans le futur. Deuxiémement, la mise a la retraite ces
prochaines années de la génération du «papy boom »
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GRAPHIQUE 6

IMPORTANCE DE LA DEMANDE ETRANGERE POUR LES TITRES DU TRESOR AMERICAIN
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a incité ces investisseurs institutionnels a privilégier des
placements slrs et donc, principalement des titres publics.
Troisiemement, les fonds de pension ont réaménagé, ces
derniéres années, la structure de leurs avoirs au profit de
titres publics a long terme en vue d’assurer un meilleur
équilibre entre les échéances de leurs engagements, qui
sont principalement a long terme, et celles de leurs actifs.
Ces mouvements ont été favorisés par les réformes comp-
tables IAS/IFRS récemment introduites ainsi que par les
lourdes pertes de portefeuilles enregistrées aprés I'éclate-
ment de la bulle technologique en 2001.

Toutefois, cette demande accrue pour les obligations
d’Etat & long terme pourrait aussi — si elle est suffisam-
ment importante — se traduire par un déficit actuariel
des fonds de pension, c’est-a-dire une situation ou la
valeur actuarielle des actifs est inférieure au montant
de leurs engagements actuariels. Dans un tel cas, ils
seraient des lors contraints d'investir davantage dans des
titres a longues échéances, amplifiant en conséquence
la baisse des taux d'intérét a long terme et leur déficit
actuariel. On estime actuellement que la demande de
la part des investisseurs institutionnels est encore trop
réduite pour produire un tel effet. Compte tenu du
vieillissement démographique, on s‘attend toutefois a
une hausse considérable de la demande pour ces actifs
financiers dans le futur, qui pourrait avoir un effet non
négligeable sur les taux d'intérét & long terme. A |'heure

actuelle, il existe toutefois peu de chiffres permettant
d'illustrer cette évolution.

2.2.3 Abondance de liquidité

Indépendamment de la forte demande des investisseurs
atypiques qui tend a favoriser de maniére plutot structu-
relle la baisse des taux d'intérét, I'abondance de la liqui-
dité sur les marchés, occasionnée notamment par le fait
gue la politique monétaire ait été accommodante dans
la plupart des pays industrialisés pendant une période
relativement longue, peut aussi avoir contribué a la baisse
des primes de risque incorporées dans les taux d'intérét a
long terme. On peut distinguer deux canaux via lesquels
la politique monétaire accommodante a favorisé le faible
niveau des taux d'intérét.

Premiérement, par le passé, une liquidité abondante
s'accompagnait généralement de hausses substantielles
du prix de certains actifs, tels que les actions et I'immo-
bilier. Bien qu’une situation de bulles spéculatives sur le
marché des titres obligataires soit moins courante compte
tenu du fait que les prix de ces titres sont fixes a maturité,
le prix des obligations peut lui aussi subir dans certaines
circonstances des hausses tres marquées. Ainsi, compte
tenu de l'aversion au risque relativement importante
apres le crash boursier de 2001 et de la baisse des taux
d'intérét aux Etats-Unis et en Europe & partir de 2001,
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les opérateurs de marché ont favorisé I'emprunt a court
terme et les placements dans les titres a longues échéan-
ces, rémunérés a des taux d'intérét plus élevés. Une partie
de la liquidité peut donc avoir entrainé une hausse de la
demande pour les titres a longues échéances et donc,
la baisse des taux d'intérét a long terme.

Deuxiemement, en favorisant les opérations de portage
sur les marchés des changes (carry trade), la politique
monétaire accommodante dans certaines économies peut
également avoir maintenu les taux d'intérét a long terme
a un niveau relativement bas. Ces opérations consistent
a emprunter dans une monnaie a faible taux d'intérét et
a investir dans des titres libellés dans une devise mieux
rémunérée. A partir de 2004, la Réserve fédérale a pro-
gressivement commencé a resserrer la politique moné-
taire, provoquant ainsi un écart croissant entre la rémuné-
ration des titres libellés en dollars et de ceux libellés dans
d'autres monnaies telles que le yen. Ces mouvements ont
ainsi favorisé la hausse du prix des titres libellés en dollars
et donc, la baisse de leur rendement. Ces opérations de
portage ont, par ailleurs, contribué a la dépréciation des
monnaies faiblement rémunérées, amplifiant de la sorte
ce phénomeéne. S'il existe peu de chiffres concernant
ces transactions spéculatives et leur impact potentiel sur
les taux d'intérét a long terme, les récentes turbulences
observées sur les marchés financiers a la fin du mois de
février ont montré que ces mouvements de portefeuille
pouvaient étre considérables.

Toutefois, il est important de noter que la coincidence
entre I'abondance de liquidité et le faible niveau des
taux d'intérét n'implique pas nécessairement que I'ample
liquidité a une incidence négative sur les taux d'intérét. La
causalité peut aussi étre inversée. Ainsi, le faible niveau
des taux d'intérét a long terme réduit le co(t d'oppor-
tunité de la détention d’actifs financiers a court terme et
incite, dés lors, les investisseurs a placer leur argent dans
des actifs a court terme tels que les dépdts a terme, qui
sont inclus dans les agrégats monétaires.

Conclusions

Depuis la mi-2004, la courbe des rendements s'est consi-
dérablement aplatie dans la zone euro mais également
aux Etats-Unis, ou une légére inversion est méme obser-
vée depuis la mi-2006. L'analyse a montré qu’outre le
resserrement de la politique monétaire, ce phénoméne
est le résultat d'une baisse substantielle de la prime de
risque et en particulier, de sa composante réelle au cours
de la période allant de la mi-2004 a la mi-2005. L'analyse
indique par ailleurs que cette contraction, qui s'est depuis
lors consolidée, a été occasionnée essentiellement par
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une forte demande pour les titres obligataires publics
de la part d'investisseurs atypiques et en particulier des
banques centrales asiatiques et des fonds de pension.
Ces investisseurs, en particulier, les banques centrales
asiatiques, ont privilégié la détention de titres américains.
Toutefois, I'intégration croissante des marchés financiers
a fait que ces facteurs ont également eu une incidence
dans la zone euro.

Par ailleurs, cet article a examiné I'incidence de la baisse
de la prime de risque sur la qualité des signaux fournis,
d’'une part, par la courbe des rendements en tant qu'indi-
cateur avancé de conjoncture et, d'autre part, par les taux
d'intérét a long terme en tant que mesure des anticipa-
tions d'inflation des agents économiques.

Dans la mesure ou la baisse de la prime de risque rela-
tive a I'inflation ne contribue que de facon limitée a la
contraction de la prime de risque globale, la fiabilité du
point mort d'inflation en tant qu’indicateur des anticipa-
tions d'inflation n‘est pas vraiment affectée. Toutefois,
I'existence d'une prime relative a l'inflation incorporée
dans le point mort d’inflation — certes réduite — rend cette
mesure imparfaite. Depuis 2004, le point mort d'inflation
a oscillé autour de 2,1 p.c., ce qui, si on prend en compte
cette prime de risque, est conforme a la stabilité des prix,
telle que définie par le Conseil des gouverneurs de la BCE.
Cette évolution suggeére ainsi que les autorités monétaires
européennes ont réussi a ancrer solidement les anticipa-
tions d'inflation.

L'analyse a montré, en revanche, que la qualité de
la courbe des taux en tant qu’indicateur avancé de
conjoncture est affectée par la contraction de la prime
de risque. C'est précisément parce que |'aplatissement
de la courbe des rendements résulte d'une modification
de la prime de risque plutdt que d’'une révision des
attentes des taux d’intérét que le comportement actuel
de la courbe des taux ne doit pas étre interprété comme
un signe précurseur d'un ralentissement prononcé de
I'activité économique. Aprés avoir enregistré pendant
plusieurs trimestres une croissance exceptionnelle, un
retour a une croissance durable peut toutefois étre
attendu, ce qui est cohérent avec le resserrement de la
politigue monétaire amorcé en décembre 2005. Dans le
contexte actuel caractérisé par des variations considéra-
bles de la prime de risque, il est donc essentiel de pren-
dre ces modifications en considération lorsque la courbe
des rendements est utilisée comme indicateur avancé de
I'activité économique.

Finalement, I'aplatissement de la courbe des rendements
peut aussi avoir des implications plus directes pour la
conduite de la politique monétaire. De maniéere générale,



la contraction de la prime de risque s’accompagne d‘un
assouplissement des conditions financiéres, qui tend a sti-
muler la demande agrégée. Une telle situation peut donc
entrainer des pressions inflationnistes. En conséquence,
une vigilance accrue de la part des autorités monétaires
est requise en vue d’assurer la stabilité des prix a moyen
terme. Si ces risques venaient a se matérialiser, elles
devront effectivement resserrer les conditions monétaires
en vue d’assurer la stabilité des prix a moyen terme.
Cette vigilance accrue est d'autant plus nécessaire si la
baisse de la prime de risque ne résulte pas de I'évolution
des fondamentaux macroéconomiques. Dans ce dernier
cas, il existe aussi le risque d'une correction éventuelle
a la hausse des taux d'intérét a long terme. Toutefois, il
convient aussi de noter qu’a I’heure actuelle, la demande
de la part des investisseurs atypiques semble plus struc-
turelle que celle qui résultait de la «fuite vers la qualité »
qui a été a 'origine de la baisse de la prime de risque au
cours de la période 1997-1998. La baisse de la prime de
risque qui a eu lieu entre juin 2004 et juin 2005 semble
donc de nature plus persistante que celle observée entre
la mi-1997 et fin 1998.

L’APLATISSEMENT DE LA COURBE DES RENDEMENTS: CAUSES
ET IMPLICATIONS EN TERMES DE POLITIQUES ECONOMIQUES
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Tendances récentes
des sociétés

K. Van Cauter
L. Van Meensel®

Introduction

En Belgique — comme dans les autres pays européens —,
I'imp6t des sociétés est soumis aux mutations de I'envi-
ronnement international. La mondialisation de I'économie
et la mobilité accrue des capitaux qu'elle a entrainée
généreraient de la concurrence au niveau des taux de
I'imp6t des sociétés entre les différents pays, de maniere
a attirer des investissements directs et des flux de béné-
fices trés mobiles. Le taux de I'impdt des sociétés est en
effet un élément important que les entreprises prennent
en considération lorsqu’elles cherchent un endroit ou
investir (outre d'autres facteurs comme la présence d'une
bonne infrastructure, la main-d'ceuvre et la proximité de
matiéres premiéres et de débouchés). Cette concurrence
pourrait conduire a une érosion de la base imposable
dans les autres pays, ce qui forcerait ces pays a abaisser
a leur tour leurs taux. D’aucuns craignent dés lors que
cela ne conduise finalement a une «race to the bottom»
des taux et a une pression fiscale sur les bénéfices des
entreprises qui serait jugée trop faible par la société et
qui pourrait contraindre les pouvoirs publics a réduire les
dépenses publigues utiles ou a déplacer la pression fiscale
vers d'autres bases imposables, comme le travail ou la
consommation.

L'objectif du présent article est d'esquisser |'évolution du
contexte international en matiére de pression fiscale sur
les bénéfices des sociétés et la maniére dont les pouvoirs
publics belges tentent d'y réagir. Pour ce faire, les diffé-
rents indicateurs qui mesurent la pression fiscale exercée
sur les bénéfices des sociétés seront d'abord commen-
tés. Un apercu des évolutions internationales récentes
en matiere de taux de I'impot des sociétés sera ensuite
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en matiere d'impdt

donné, avant que I'imp6t des sociétés en Belgique soit
analysé, en accordant une attention toute particuliere aux
réformes apportées a ce régime. Un autre chapitre sera
consacré a la coordination européenne de I'imp6t des
sociétés. Enfin, une conclusion résumera les principales
constatations.

1. Mesures de la pression fiscale
exercée sur les bénéfices des
SOCIétés

Il est utile de donner un apercu des indicateurs qui seront
employés dans le cadre du présent article pour mesurer
la pression fiscale exercée sur les bénéfices des sociétés.
La littérature consacrée a I'impdt des sociétés distingue
en effet plusieurs mesures, qui présentent chacune des
avantages et des inconvénients. Elles se complétent, et
une analyse détaillée requiert dés lors de recourir a la
plupart d'entre elles.

1.1 Taux nominal normal

La mesure la plus connue est le taux nominal de I'imp6t
des sociétés qui est généralement utilisé dans le cadre
des comparaisons internationales. Ce taux standard est
la somme du taux fédéral le plus élevé et des éventuels
impots levés a des niveaux de pouvoir inférieurs. En raison
de sa simplicité et de sa disponibilité, ce taux joue un
important réle de signal. Il constitue un facteur déter-
minant en ce qui concerne les transferts de bénéfices

(1) Les auteurs remercient C. Valenduc pour ses remarques.
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entre les diverses entités d'une entreprise multinationale
qui sont établies dans plusieurs pays. Les entreprises
multinationales tenteront en effet de réduire les bénéfices
déclarés dans des pays ou les taux nominaux sont élevés
et de les transférer vers des pays ou les taux nominaux
sont peu élevés.

Un apercu des taux nominaux les plus élevés observés
dans plusieurs pays ne donne toutefois qu’une image par-
tielle de la pression fiscale réelle exercée sur les sociétés.
Cela s'explique par le fait que la base imposable de I'im-
pot des sociétés peut fortement varier d'un pays et d'une
société a l'autre en raison des abattements fiscaux, des
méthodes d’amortissement ou de I'existence de régimes
préférentiels, influencant ainsi la pression fiscale effective.
En outre, nombre de pays (parmi lesquels la Belgique)
appliquent dans certains cas des taux inférieurs.

Plusieurs autres mesures ont des lors été développées,
qui tentent de donner une meilleure image de la pression
fiscale effective en tenant compte de la base imposable.
On peut dans ce cadre opérer une distinction entre, d’une
part, les mesures basées sur des statistiques et, d'autre
part, celles fondées sur des paramétres tirés de la légis-
lation fiscale.

1.2 Taux implicites

On appelle généralement taux implicites les mesures qui
reposent sur des statistiques. Ils font apparaitre la pression
fiscale exercée sur les bénéfices des sociétés pendant une
période du passé. lls sont trés diversifiés, tant en ce qui
concerne les entreprises qui sont examinées qu’en ce qui
concerne la définition donnée a la base imposable. I est
ainsi possible de calculer des taux implicites sur la base
des comptes nationaux, des comptes annuels ou des
déclarations fiscales.

Dans le cas des taux implicites fondés sur les comptes
nationaux, I'imp6t des sociétés percu par les adminis-
trations publiques est divisé par un indicateur macro-
économique correspondant le mieux possible a la base
imposable. Il s'agit souvent de la somme des excédents
d’exploitation nets ou bruts des sociétés et d'un concept
approximatif du résultat financier. Cette méthode pré-
sente l'avantage de recourir aux statistiques les plus
exhaustives reprenant les données de toutes les sociétés, y
compris les quasi-sociétés. Elle prend en outre en compte
toutes les caractéristiques du systéme fiscal, comme les
dépenses fiscales ou les régimes préférentiels. Un incon-
vénient en est toutefois que la base macroéconomique
utilisée peut parfois fortement différer de la base qui est
effectivement utilisée pour calculer I'imp6t, notamment a
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cause des différents concepts utilisés en matiére d’amor-
tissements. Le fait que ces mesures sont sensibles a la
conjoncture constitue un autre inconvénient. L'excédent
d’exploitation repris dans les comptes nationaux est en
effet la somme des bénéfices et des pertes réalisés par
les sociétés. En périodes de basse conjoncture, les pertes
seront relativement plus importantes, ce qui contractera le
revenu d'entreprise total avant impots dans les comptes
nationaux et poussera a la hausse le taux implicite calculé.
Pour limiter la sensibilité a la conjoncture, ces taux sont
généralement calculés sous la forme de moyennes sur de
plus longues périodes.

Les taux implicites calculés sur la base des comptes
annuels ne présentent pas ce dernier inconvénient étant
donné qu'il est possible d'isoler les sociétés qui réalisent
des bénéfices. Ces mesures sont généralement calculées
sur la base des comptes annuels individuels car ces infor-
mations sont le plus souvent faciles a obtenir, contraire-
ment aux comptes annuels consolidés. Cette méthode
est susceptible de biaiser le taux implicite puisque les
dividendes de la société bénéficiaire sont intégrés a la
base imposable, alors qu’ils sont largement exonérés
d'impots puisqu’ils ont déja été imposés au niveau de
la société débitrice. La base imposable prise en considé-
ration pour le calcul s'en trouve augmentée, ce qui fait
baisser le taux implicite.

Il est également possible de calculer des taux implicites sur
la base des déclarations fiscales. Ces statistiques couvrent
toutes les sociétés dont la déclaration a été traitée dans
le délai imparti. Il est en outre possible de procéder a une
ventilation entre sociétés ayant engrangé des bénéfices et
sociétés ayant subi des pertes, de méme qu’a des correc-
tions pour dividendes percus. Il n‘existe cependant pas de
telles données internationales comparables.

1.3 Taux effectifs

On appelle généralement taux effectifs les mesures qui
sont calculées conformément a la législation fiscale. Ces
indicateurs tiennent compte d’'un certain nombre de
paramétres importants de la législation, comme le taux
nominal, le traitement des stocks, les méthodes d'amor-
tissement autorisées, les éventuels subsides ou déductions
pour investissements, ou encore le mode de financement
et le rendement attendu ou exigé. Ces mesures sont tribu-
taires des parametres pris en considération. Elles présen-
tent cependant I'avantage de pouvoir montrer I'incidence
des imp6ts sur les nouveaux projets d'investissement.
Le taux effectif moyen indique, pour un investissement
a rendement donné avant imp6t, a combien se chiffrera
encore ce rendement aprés impdts. Le taux effectif



marginal montre quelle pression fiscale s'exerce sur un
investissement qui ne rapporte plus apres impots que le
rendement minimum pour que cet investissement puisse
étre poursuivi.

2. Evolutions internationales de I'imp6t
des sociétés

2.1 Apercu de la situation actuelle

Les «anciens» Etats membres de I'UE15 affichent
aujourd’hui encore d'importantes différences en ce qui
concerne leurs taux nominaux maximums de I'impot des
sociétés. Ceux-ci varient dans la plupart des pays entre 25
et 35 p.c. Avec des taux qui ont atteint respectivement
38,6 et 37,3 p.c. en 2006, I'Allemagne et I'ltalie exercent
la plus lourde pression sur les bénéfices des sociétés.
L'lrlande, qui joue depuis plusieurs années déja la carte de
I'attrait fiscal, avec un taux qui s'éléve a I’'heure actuelle a
12,5 p.c., se trouve a l'autre extrémité du spectre. Outre
les pays scandinaves, ou le taux est demeuré quasiment
inchangé ces dernieres années, le Portugal et I’Autriche,
qui ont procédé a des abaissements de taux respective-
ment en 2004 et en 2005, se situent dans le bas de la
fourchette™. En dépit de la réduction du taux nominal
opérée en 2003, la Belgique affiche un taux de 33,99 p.c.,
soit un taux supérieur a la moyenne non pondérée de
I"'UE15, qui s'établissait en 2006 a 29,5 p.c.

L'adhésion de dix nouveaux Etats membres & I’'Union euro-
péenne le 1¢" mai 2004 a fortement accru la crainte d'un
renforcement de la concurrence fiscale. Le taux moyen
en vigueur dans ces nouveaux Etats membres, qui s'est
établi a 20,6 p.c. en 2006, était en effet inférieur d'en-
viron 10 points de pourcentage a la moyenne de I'UE15.
Malte, ou le taux s'éleve a 35 p.c., constitue clairement
une exception. La situation de Chypre est elle aussi
remarquable dans la mesure ou le taux nominal ne s'y
éleve qu’a 10 p.c. et est donc inférieur a celui en vigueur
en Irlande. Le taux appliqué dans les autres nouveaux
Etats membres varie pour 'essentiel entre 15 et 25 p.c.
Il convient de remarquer que, pour ce qui est de I'Estonie,
le taux concerne les bénéfices qui sont distribués; les
bénéfices réservés sont en effet soumis a un taux zéro.

Les taux nominaux de l'imp6t des sociétés prélevé en
Europe sont faibles par rapport a ceux pratiqués dans
d’autres parties du monde. Aux Etats-Unis comme au
Japon, le taux nominal s'est élevé a environ 40 p.c. en
2006, soit un taux supérieur de 10 points de pourcen-
tage a la moyenne de I'UE15 et supérieur aussi a ceux
en vigueur dans chacun des Etats membres. A I'instar de
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plusieurs pays européens, les Etats-Unis et le Japon appli-
guent un systéme d'imputation, c'est-a-dire que les entre-
prises multinationales installées dans ces pays sont taxées
sur la totalité de leurs bénéfices, ou que ceux-ci aient été
réalisés®@. Les sociétés peuvent toutefois obtenir un crédit
d'imp6t pour les impdts qu'elles ont payés a I'étranger.
Une comparaison des taux implicites pour la
période 1999-2004 effectuée sur la base des comptes
nationaux fait apparaitre que ce taux belge correspond
quasiment a la moyenne des pays de I'UE15 pour lesquels
des données sont disponibles. Les taux implicites donnent
ainsi une image qui s'écarte quelque peu de celle donnée
par les taux nominaux. Cela s'explique notamment par
I'existence du systéme des centres de coordination en
Belgique, qui bénéficient d’'importants avantages fiscaux.
Les pays scandinaves qui appliquent des taux nominaux
trés faibles pratiquent par contre des taux implicites
supérieurs ou égaux a cette moyenne. Les faibles taux
nominaux en vigueur dans ces pays s'accompagnent en
effet de bases imposables trés larges permettant peu
d'abattements.

Les données relatives aux taux effectifs moyens sont
publiées par I'Institut d'études fiscales (Institute for Fiscal
Studies — IFS)®. Ces mesures ne sont pas exhaustives,
dans la mesure ou elles ne prennent en compte que I'inci-
dence des principales régles fiscales ; elles permettent tou-
tefois d'aborder des législations complexes. En 2005, les
taux effectifs moyens se situaient tous en deca des taux
nominaux, ce qui signifie que tous les pays accordent des
avantages fiscaux, par exemple sous la forme d’amortisse-
ments accélérés. L'ordre des pays coincide dans une large
mesure avec celui établi sur la base des taux nominaux
normaux. Cela n'est guere étonnant puisque, lorsque les
rendements avant imp6t sont plus élevés, le taux nomi-
nal joue un réle plus important. Les abattements fiscaux
sont en effet souvent limités a un montant donné. En ce
qui concerne le taux effectif moyen, la Belgique se situe
parmi les pays dont le taux est relativement élevé, soit a
la deuxiéme place, derriére I'Allemagne. Le taux belge, a
26,4 p.c., est supérieur de 3,3 points de pourcentage a la
moyenne des pays de I'UE15 pour lesquels des données
sont disponibles.

(1) Les taux relativement bas de I'imp6t des sociétés pratiqués dans les pays
scandinaves contrastent avec les prélévements relativement élevés sur d'autres
bases imposables comme la consommation ou le travail.

(2) La taxation des bénéfices réalisés a I'étranger n’'a généralement lieu que lorsque
les dividendes sont rapatriés; il existe en outre généralement de nombreuses
mesures d'exception.

(3) Ce calcul repose sur de grandes entreprises de I'industrie manufacturiere qui
peuvent se financer sur le marché international des capitaux mais qui ne sont pas
constituées sous la forme de sociétés bénéficiant d’un régime fiscal préférentiel et
qui investissent dans cing catégories de produits différentes selon trois modes de
financement (apport de capitaux, emprunt, autofinancement). Le rendement de
I'investissement avant imp6t s'éléve a 20 p.c.
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bénéfices des sociétés prélevés au niveau local ou régional.
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2.2 Evolutions récentes
2.2.1 Taux nominaux a la baisse

L'on peut indéniablement relever une tendance a la baisse
des taux nominaux de I'imp6t des sociétés en Europe.
Celle-ci ne se limite cependant pas a la période la plus
récente. Le taux nominal moyen de I'imp6t des sociétés
dans I'UE15 a en effet reculé de maniere pratiquement
continue, passant de 49 p.c. en 1985 a un peu moins de
30 p.c. en 2006. Le recul le plus important s’est mani-
festé entre 1985 et 1995 le taux a baissé de plus de dix
points de pourcentage au cours de cette période, pour
s'établir a 38 p.c. Entre 1995 et 2000, le taux moyen est
demeuré relativement constant, mais il est reparti a la
baisse au cours des six derniéres années, pour atteindre
29,5 p.c. Dans les dix nouveaux Etats membres, les taux
ont enregistré un recul plus important encore, passant
de 30,6 p.c. en 1995 4 20,3 p.c. en 2006. Les Etats-Unis
et le Japon ont eux aussi revu leurs taux a la baisse par
rapport a leurs valeurs de 1985. La derniere réduction
importante enregistrée au Japon date de 1999, tandis
que la derniére grande réforme aux Etats-Unis remonte
déja a 1987.

La baisse du taux moyen au sein de I’'UE25, qui est passé
de 35 p.c. en 1995 a 25,8 p.c. en 2006, ne résulte pas
seulement des évolutions enregistrées dans quelques
pays. En effet, depuis 1995, le taux nominal de I'imp&t
des sociétés a été abaissé a une ou plusieurs reprises dans
presque tous les pays européens. La Finlande est le seul
pays ou, depuis 1995, le (faible) taux de I'époque a pro-
gressé, de 25 a 26 p.c. En Espagne, a Malte, en Slovénie
et en Sueéde, le taux nominal est demeuré constant. Entre
2003 et 2005, pas moins de quatorze Etats membres de
["UE25 ont procédé a un abaissement de leur taux. Dans
presque tous les pays, le taux nominal normal se situe
actuellement a des niveaux nettement inférieurs a ceux
de 1995, qui étaient eux-mémes souvent bien en deca
de ceux de 1985. A I'époque, ce taux dépassait d'ailleurs
encore 60 p.c. en Suéde, en Autriche et en Allemagne.

En outre, selon toutes attentes, la tendance baissiére des
taux nominaux se poursuivra dans un avenir proche. Dans
plusieurs pays, soit il a déja été décidé de baisser le taux
d'imposition dans les années a venir, soit des projets de loi
en ce sens soutenus par les pouvoirs publics circulent. Tel
est notamment le cas de I’Allemagne, des Pays-Bas, de la
Grande-Bretagne, de I'Espagne, de la Gréce, de I'Estonie,
de la Slovénie et de la Lituanie. En conséquence de ces
changements, le taux belge actuel comptera vraisembla-
blement d'ici peu a nouveau parmi les taux les plus élevés
d’Europe. Dans I'UE25, seuls les taux belge, italien et
maltais dépasseront 30 p.c. et, a moins que de nouvelles
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mesures ne soient prises, I'écart entre le taux belge et le
taux moyen de I'UE grimpera a nouveau.

2.2.2 Pas de baisse des recettes
Méme si, au cours des derniéres décennies, les pays euro-

péens ont en grande partie abaissé les taux nominaux de
I'impot des sociétés — le taux nominal moyen dans I'UE15
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a fléchi de 19 points de pourcentage depuis 1985 —,
il convient de nuancer les conséquences réelles de ces
baisses.

Ainsi, en dépit de cette baisse des taux nominaux, le pro-
duit moyen de I'imp6t des sociétés rapporté au PIB n'a pas
reculé dans I'UE15. Au contraire, les recettes de cet imp6t,
qui sont sujettes a la conjoncture, ont méme affiché une
forte progression depuis 1985.

Ce constat met en évidence le net élargissement de la
base imposable au cours de cette période. Il est toutefois
impossible d'affirmer, en se fondant sur les informations
disponibles sur I'excédent net d’exploitation, que |'évo-
lution de celui-ci explique a elle seule la progression des
recettes de I'impot des sociétés. Ceci suggere que les
baisses des taux nominaux se sont également accompa-
gnées d'un élargissement de la base utilisée pour le calcul
de I'imp6t des sociétés. Concretement, cela veut dire que
des mesures compensatoires ont été prises, telles que la
suppression de dégrévements ou de régimes préférentiels
accordant des avantages fiscaux. Ces informations pour-
raient également indiquer que la lutte contre |'évasion
et la fraude fiscales a été renforcée et est devenue plus
fructueuse. Il semblerait par ailleurs que les nouveaux
abaissements des taux annoncés dans certains pays de
I'UE s’accompagneront de mesures compensatoires limi-
tant en grande partie les colts budgétaires.

GRAPHIQUE 3 RECETTES FISCALES ET BASE IMPOSABLE DANS
L'UE15
(pourcentages du PIB, sauf mention contraire)
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Cette baisse du taux de I'impdt des sociétés, conjuguée a
I'élargissement de la base imposable, a rendu I'imp6t des
sociétés plus neutre en ce sens qu'il perturbe moins I'allo-
cation des ressources, un aspect qu'il convient de stimuler
dans une optique d'efficacité économique.

3. Impdt des sociétés en Belgique

3.1 Caractéristiques de I'imp6t des sociétés

Comme dans d’autres pays, le calcul de I'imp6t des socié-
tés d( en Belgique est une matiere complexe. La base
imposable se fonde sur les bénéfices ou pertes compta-
bles. Ceux-ci doivent cependant étre ajustés a plusieurs
égards, notamment afin de tenir compte des bénéfices
étrangers, des composantes non imposables, des divi-
dendes issus de participations dans d’autres sociétés (au
moyen du systeme des revenus définitivement taxés),
des pertes antérieures et de la déduction pour investis-
sements .

Le taux d'imposition ordinaire appliqué a la base imposa-
ble ainsi définie s'éleve actuellement a 33 p.c. En raison
de la cotisation complémentaire de crise de 3 p.c. due sur
cet impdt, le taux nominal le plus élevé atteint de facto
33,99 p.c. Sous certaines conditions, les PME peuvent
bénéficier de taux réduits.

Outre ce systeme général de I'imp6t des sociétés, il existe
également une série de régimes d’exception en Belgique,
dont les principaux sont les régimes des centres de coor-
dination@ — un régime voué a disparaitre fin 2010 - et
des sociétés d'investissement a capital fixe ou variable
(sicaf et sicav).

3.2 Composantes de I'impot des sociétés

En Belgique, les recettes de I'impdt des sociétés compren-
nent trois composantes principales, a savoir les paiements
anticipés, le précompte mobilier et les roles.

(1) Pour une explication détaillée de la méthode de calcul, voir le Mémento fiscal
(Deloddere et al., 2006).

(2) Un centre de coordination doit appartenir a un groupe international dont
le capital consolidé s'éleve au moins a 24 millions d'euros et dont le chiffre
d'affaires annuel consolidé atteint au moins 240 millions d‘euros. Les fonds
propres étrangers doivent s'élever a 12 millions d’euros minimum ou a 20 p.c.
des fonds propres étrangers consolidés du groupe. Aprés deux ans, un centre
de coordination doit occuper au moins dix travailleurs a temps plein. Depuis
1993, un centre de coordination doit verser annuellement 10.000 euros d'imp6ts
par travailleur occupé a temps plein. Les bénéfices réalisés par les centres de
coordination sont exemptés d'impdts, mais le taux d'imposition normal est
appliqué a un pourcentage (en régle générale 8 p.c.) d'une partie de leurs frais
de fonctionnement. Ces derniers sont calculés hors frais de personnel ou charges
financiéres. Outre cette définition avantageuse de la base imposable, les centres
de coordination sont exemptés des précomptes immobilier et mobilier sur les
dividendes versés a leurs actionnaires ou sur les intéréts payés a leurs créanciers.
En raison de ces avantages fiscaux, le taux d‘imposition implicite appliqué aux
bénéfices des centres de coordination atteint environ 1 & 2 p.c.
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GRAPHIQUE4  COMPOSANTES DE L'IMPOT DES SOCIETES
(pourcentages du total de I'imp6t des sociétés)
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(1) Pour 2006, les enrolements ont été corrigés pour |'accélération du rythme des
perceptions.

La majeure partie de I'impot des sociétés est acquittée
sous la forme de paiements anticipés que les entreprises
effectuent a échéances fixes dans le courant de I'année. Si
les versements anticipés des entreprises sont insuffisants,
elles font I'objet d'une majoration substantielle sur I'imp6t
da. En 2006, la part représentée par les paiements anti-
cipés dans le total de I'impét des sociétés percu par les
administrations publiques s'élevait a 82,7 p.c.

Le précompte mobilier versé par les sociétés est un véri-
table précompte, contrairement a celui dont doivent s’ac-
quitter les particuliers, qui est libératoire. Le précompte
mobilier représentait 8,8 p.c. de I'imp6t des sociétés
en 2006. Cette proportion atteignait cependant encore
31,2 p.c. en 1985. Ce net recul découle de I'abaissement
—de 25 a 10 p.c. — du taux du précompte mobilier sur les
nouveaux actifs a revenu fixe en 1990 et de I'introduction
de la directive concernant les sociétés meres et les filiales
le 15 octobre 1990, qui stipule que les versements de
dividendes effectués par une filiale a la société meére sont
exemptés du précompte mobilier sous certaines condi-
tions.

L'acquittement définitif de I'imp6t des sociétés di est
effectué au moyen des roles. Dans I'éventualité ou I'im-
po6t finalement dG est supérieur ou inférieur a la somme
des versements anticipés effectués et du précompte
mobilier payé, la régularisation prend la forme d'un



GRAPHIQUE 5 ROLES ET TAUX DE LA !VIAJORATION APPLIQUEE
A LUIMPOT DES SOCIETES ™
(pourcentages, sauf mention contraire)
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(1) Pour 2006, les enrélements ont été corrigés pour |'accélération du rythme des
perceptions.

remboursement (en cas de roles négatifs) ou d'un sup-
plément (en cas de roéles positifs) d'impdt. En 2006, les
roles nets ont généré des recettes pour les administrations
publigues a hauteur de 8,4 p.c. de I'imp6t des sociétés ™.
Ce résultat contraste fortement avec la situation du début
des années nonante lorsque les roles étaient nettement
négatifs. Cette évolution résulte en grande partie du fait
que, avant l'introduction de la directive concernant les
sociétés meres et les filiales le 23 juillet 1990, certaines
entreprises — principalement actives dans le secteur finan-
cier — versaient un précompte mobilier important sur des
montants qui avaient déja été soumis a I'impot et étaient
exemptés lors du calcul de celui-ci par les systemes visant
a éviter une double imposition. De plus, pour les sociétés
qui ne disposent pas de liquidités en suffisance, il est
devenu moins intéressant de contracter un prét a court
terme auprés d'un établissement bancaire et d'effectuer
des versements anticipés afin d’éviter la majoration d'im-
pot. La baisse des taux d'intérét a court terme a en effet

(1) Pour 20086, les enrolements ont été corrigés pour I'accélération du rythme des
perceptions.

(2) Le taux d'intérét de base qui intervient dans le calcul de la majoration d'impét
est le taux d’'emprunt marginal utilisé par la BCE au cours de la pénultieme
année précédant I'exercice fiscal concerné. Ce taux d'intérét est multiplié par
un facteur moyen de 2,25. Ainsi, pour |'exercice fiscal 2006, la majoration
d'impot s'éléve a 6,75 p.c. du montant de base insuffisant; compte tenu du fait
qu’environ 18 mois s'écoulent en moyenne entre le moment ot sont effectués les
versements anticipés et les réles, I'on obtient une majoration d'impo6t de 4,45 p.c.
en base annuelle.
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Le taux n'a augmenté qu’en 1993 suite a I'introduction de la cotisation
complémentaire de crise de 3 p.c. sur le taux qui était alors de 39 p.c.
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entrainé un net recul du taux de la majoration d'impot,
tandis que le taux d'intérét moyen appliqué aux crédits
de caisse a également reculé, mais dans une mesure bien
moindre @.

3.3. Réformes fiscales récentes

Le taux nominal le plus élevé de I'impdt sur les bénéfices
des sociétés a également fortement diminué en Belgique
au cours des derniéres décennies. En 1983, ce taux a été
ramené de 48 a 45 p.c., ce qui le plagait Iégérement au-
dessous de la moyenne de I'UE15. Toutefois, au cours de
la période suivante, le taux moyen dans I'UE15 a baissé
bien plus rapidement que le taux belge, qui a certes
encore été diminué en 1987 et au cours de la période
1990-1991©), si bien qu’un écart est apparu et s'est main-
tenu durant I'ensemble des années nonante. Aprés 2000,
cet écart s'est cependant creusé pour atteindre 7 points
de pourcentage en raison de nouvelles baisses dans plu-
sieurs pays membres de I'UE15. Depuis lors, la Belgique a
mené en une courte période deux réformes de I'imp6t des
sociétés. Les objectifs principaux de ces réformes étaient
de réduire I'écart existant avec les autres pays d'Europe et
d’accroftre |'attractivité de la Belgique auprés des investis-
seurs potentiels.

GRAPHIQUE 6 TAUX NOMINAL NORMAL EN BELGIQUE ET DANS
L'UE15
(pourcentages)
50 50
45 ~ 45
40 . N 40
35 - 35
30 - 30
25 - 25
20 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 20
e} 00 o o~ < i} 00 o o~ < e}
00 00 fox fox fox} foa [N o o o o
o o o o ()] ()] ()] o o o o
— — — — — — — ~N ~N ~N ~N
— UE15™
Belgique

Sources: CE, IFS, BNB.

(1) Moyenne non pondérée; jusqu’en 1995 a I'exclusion du Luxembourg et du
Danemark.
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La réforme de I'impdt des sociétés qui est entrée en
vigueur le 1¢ janvier 2003, a fortement diminué les taux
d'imposition nominaux sur les bénéfices des sociétés en
Belgique™. Le taux normal est passé de 40,17 a 33,99 p.c.
(y compris une cotisation complémentaire de crise de
3 p.c.), et les taux réduits pour les PME ont également
été diminués. Cette réforme a par ailleurs prévu une
exonération des bénéfices réservés par les PME pour
investissements.

Cette réforme devant toutefois intervenir dans un cadre
budgétairement neutre, plusieurs mesures compensatoi-
res ont été adoptées. Ainsi, les regles d’amortissement
ont été adaptées, les conditions d’application du systeme
des revenus définitivement taxés ont été durcies et les
boni de liguidation, en cas de rachat par une société de
ses propres actions ou en cas de partage total ou partiel
de I'avoir social, sont dorénavant soumis a un précompte
mobilier de 10 p.c. S'appuyant sur une analyse ex post, la
Cour des comptes a estimé que cette réforme a trés pro-
bablement au moins eu un effet budgétairement neutre
(Cour des comptes, 2005).

Cette réforme a permis de réduire considérablement
I'écart existant avec le taux nominal moyen dans I"'UE15.
Cependant, suite aux récentes baisses des taux dans
plusieurs pays, la différence entre le taux normal belge
et la moyenne de I'UE15 a de nouveau augmenté pour
atteindre environ 4 a 5 points de pourcentage. Selon
toute vraisemblance, cette différence continuera a croitre
dans les années a venir, a moins que les pouvoirs publics
belges n'adoptent de nouvelles mesures.

En dépit de I'importante baisse du taux nominal en 2003,
il est apparu assez rapidement qu‘une nouvelle réforme
serait nécessaire. Plutét que de réduire une nouvelle
fois le taux nominal, il a cette fois été décidé d’instau-
rer des I'exercice d'imposition 2007 (revenus 2006) une
déduction fiscale pour capital a risque. Cette mesure est
mieux connue sous le nom de «déduction des intéréts
notionnels ». Il a en outre été décidé de supprimer le droit
d’enregistrement pour les apports en société, qui s'élevait
alors a 0,5 p.c.@

La déduction pour capital a risque a été instaurée en
vue de réduire la différence de traitement entre le finan-
cement par endettement et le financement par fonds
propres. Contrairement aux intéréts, qui, en principe, sont
fiscalement déductibles et ne figurent pas en tant que

(1) Loi du 24 décembre 2002 modifiant le régime des sociétés en matiere d'impot
sur les revenus et instituant un systéme de décision anticipée en matiére fiscale.

(2) Loi du 22 juin 2005 instaurant une déduction fiscale pour capital a risque.

(3) Les fonds propres tels qu'ils figurent au bilan sont corrigés sur certains points
pour éviter les effets en cascade et d'éventuels abus.
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tels dans la base imposable d'une société, les bénéfices
font partie intégrante de la base imposable et sont dés
lors taxés.

La nouvelle déduction est dans les faits calculée comme
un intérét fictif sur les fonds propres corrigés®, qui est
déduit de la base imposable. Le taux servant au calcul de
I'intérét fictif est égal au niveau moyen du taux d'intérét
(publié mensuellement par le Fonds des Rentes) sur les
obligations linéaires a dix ans émises par les pouvoirs
publics belges, tel qu'il était au cours de I'avant-derniére
année précédant I'exercice d'imposition. Le taux d'intérét
moyen de 2005, a savoir 3,442 p.c., est donc utilisé pour
effectuer les calculs au cours de I'exercice d’imposition
2007. Le taux ne peut cependant pas excéder 6,5 p.c.
et le changement annuel est plafonné a 1 point de
pourcentage. Pour les PME, le taux de base est majoré
de 50 points de base. En outre, les PME peuvent décider
de ne pas appliquer la déduction d'intéréts fictifs pour
capital a risque et de continuer a utiliser I'ancien systeme
de la réserve d'investissement.

La déduction pour capital a risque engendre une réduction
du taux effectif de I'imp6t des sociétés. Cette réduction
est fonction du rendement sur fonds propres de la société.
Ainsi, dans le cas d'une société réalisant un rendement
sur fonds propres de 5, 10 et 15 p.c. et soumise au taux
nominal de 33,99 p.c., cette déduction réduit le taux
d'imposition effectif pour I'exercice d'imposition 2007 a
respectivement 10,6, 22,3 et 26,2 p.c., abstraction faite
d’autres postes de déduction possibles.

Afin de compenser la perte de recettes résultant de I'ins-
tauration de la déduction pour capital a risque et de la
suppression du droit d'enregistrement pour les apports en
société, plusieurs mesures ont été adoptées, la principale
étant la définition plus stricte des plus-values réalisées.

Un des objectifs de la déduction pour capital a risque
est le renforcement des fonds propres des entreprises.
Les données portant sur les augmentations de capital
en 2006 indiquant une trés nette hausse, cet objectif
semble atteint. En instaurant la déduction pour capital a
risque, les pouvoirs publics ont également tenté d'offrir
une alternative crédible pour les centres de coordination
(ce régime fiscal est appelé a disparaitre d‘ici 2010), qui
soit conforme aux regles prescrites par le droit européen.

3.4 Recettes provenant de I'imp6t des sociétés
En 2006, les recettes de I'impdt des sociétés représen-

taient 3,8 p.c. du PIB en Belgique. Ce pourcentage est
relativement limité par rapport aux prélevements sur les



GRAPHIQUE 7 RECETTES PROVENANT DE L'IMPOT DES SOCIETES
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Sources: ICN, BNB.
(1) En 2006, les enrélements ont été gonflés par I'accélération du rythme des
perceptions a concurrence de 0,3 p.c. du PIB.

salaires (25,4 p.c. du PIB) et aux imp6ts indirects (11,5 p.c.
du PIB). L'imp6t des sociétés représentait en 2006 quel-
que 7,7 p.c. de I'ensemble des recettes publiques. Tant
les recettes que la part de I'imp6t des sociétés dans les
recettes publiques étaient en 2006 a leur niveau le plus
haut de ces 35 dernieres années. Il convient de remarquer
également que les recettes de cet imp6t ont augmenté de
pas moins de 0,9 p.c. du PIB depuis 2003.

Au cours de la période 1985-1990, les recettes de I'imp6t
des sociétés ont fluctué entre 2,1 et 2,4 p.c. du PIB. La
baisse du taux nominal au cours de cette période a été
largement compensée par une forte progression de la
base imposable approximative ™ macroéconomique. Alors
que le taux nominal est resté relativement constant entre
1990 et 2003 et que la base approximative macroécono-
mique a quelque peu reculé au début des années nonante
pour ensuite fluctuer a un niveau légérement inférieur, les
recettes de I'impo6t des sociétés en Belgique sont passées
de 2,1 p.c. du PIB en 1990 a 2,9 p.c. du PIB en 2003.

(1) Celle-ci est considérée comme étant la somme de I'excédent brut d’exploitation
et des intéréts nets percus ou payés dont les amortissements sont déduits.
Il ne s'agit que d'une base imposable approximative qui différe sensiblement
de la base effectivement utilisée pour calculer I'imp6t. Par ailleurs, les données
datant d'avant 1995 ont été obtenues par rétropolations sur la base de données
plus anciennes, suite a I'absence de ces données dans les nouveaux comptes
nationaux.

(2) Le caractére neutre de cette réforme sur le plan budgétaire n’est pas remis en
cause. Plusieurs mesures compensatoires (comme celles luttant contre la fraude
ou les régles d’amortissement changeantes) augmentent tant la base imposable
que les impots a payer sans avoir un impact sur les méthodes de calcul des taux
implicites décrites dans le présent article.
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GRAPHIQUE 8 BASE IMPOSABLE, RECETTES EISCALES ET TAUX
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(pourcentages du PIB, sauf indication contraire)
50 16
- 14
45
12
40
10
35 1 8
-6
30
-4
25 1
-2
20 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 O
i} 00 o o < o 0 o o~ < e}
0 00 ()] [ (=) ()] N o o o o
o (o)) ()] o (o)) ()] (o)) o o o o
— — = — — - — ~N ~N ~N ~N

Taux nominal (p.c., échelle de gauche)

Recettes .
; :I (échelle de droite)
Base imposable

Sources: ICN, BNB.

Au cours de la période la plus récente, les recettes ont
continué a augmenter, en dépit des réformes récentes qui
ont abaissé le taux effectif.

Ces constats tendent a montrer que depuis le début des
années nonante, plusieurs réductions et régimes préfé-
rentiels ont en grande partie été annulés, si bien que la
pression fiscale effective sur les bénéfices des sociétés
a augmenté. Une comparaison de I'évolution des diffé-
rents taux implicites indique que le taux implicite tiré de
statistiques fiscales et de la Centrale des bilans a reculé
pour avoisiner les 20 p.c. en 1989. Le taux implicite tiré
des déclarations fiscales et des comptes nationaux a
progressé jusqu'a la fin des années nonante, tandis que
le taux implicite tiré des comptes annuels de la Centrale
des bilans a fluctué a un niveau constant. Cette évolu-
tion divergente s'explique par I'importance croissante de
la déduction des pertes reportées et de la déduction des
revenus définitivement taxés au cours de cette période.
S'agissant des pertes reportées, il n'est pas possible
d'opérer une correction sur la base des statistiques de
la Centrale des bilans, alors que seule une correction
approximative peut étre apportée pour |I'évolution des
revenus définitivement taxés. En 2003, tous les indi-
cateurs laissaient apparaitre une baisse de la pression
fiscale sur les bénéfices des sociétés suite a la réforme
fiscale .
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GRAPHIQUE 9 TAUX IMPLICITES DE L'IMPOT DES SOCIETES
(pourcentages)

50 50
45 - 45
40 - 40
35 - 35
30 30
25 - 25
20 - 20
15 - 15
10 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10

O 00 o o~ < O 0 o o~ <

0 0 D (o) () D () o o o

(o)} [} (&} (&} (o)) &} &} o o o

— — — — — — — ~N ~ ~N

—— Taux implicite tiré de la Centrale des bilans
Taux implicite tiré des comptes nationaux

—— Taux implicite tiré de statistiques fiscales

p.m. Taux nominal

Sources : CE, SPF Finances, ICN, BNB.

4. Coordination européenne de l'impot
des sociétés

4.1 Concurrence fiscale versus coordination fiscale

Les Etats membres de I'Union européenne semblent par-
tagés sur la question de savoir si une harmonisation fiscale
ou une coordination de I'imp&t des sociétés s'impose ou
si une part importante de concurrence fiscale est souhai-
table. Les deux options présentent en effet des avantages
et des inconvénients.

La concurrence fiscale présente I'avantage de permettre
aux Etats membres de conserver leur compétence en
matiere d'imposition et, partant, de moyens de finan-
cement. Ainsi, les préférences des autorités législatives
nationales refletent en principe davantage les préférences
de leur population qu’une autorité législative supranatio-
nale. En outre, les Etats membres peuvent éventuellement
utiliser I'imp6t comme instrument dans leur politique
de stabilisation. Par ailleurs, la concurrence fiscale est
considérée par certains comme un moyen permettant de
discipliner les pouvoirs publics qui, par nature, souhaitent
dépenser toujours plus, en limitant les possibilités de pré-
lever des impdts. lls seraient ainsi fortement encouragés a
travailler plus efficacement.
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La coordination fiscale ou une harmonisation totale ou
partielle peut empécher que, dans le cadre de leurs stra-
tégies visant a attirer des investissements et des bénéfi-
ces, certains pays ne s'engagent dans une «race to the
bottom», qui pourrait mettre sous pression les dépenses
publiques utiles ou conduire a des glissements d'impots
vers des sources d'imposition moins mobiles. Il se pourrait
alors que le taux d'imposition ne refléte plus la préférence
des résidents d'un pays. Par ailleurs, I’harmonisation ou
la coordination poussée conduit a d'importants gains
d’efficacité pour les entreprises multinationales qui ne
doivent plus satisfaire a plusieurs systémes fiscaux. La
pression fiscale effective sur les sociétés deviendra en
outre nettement plus transparente dans les différents
Etats membres.

Il ressort d'un examen détaillé de la littérature qu'une har-
monisation totale se traduirait, selon la plupart des études,
par une augmentation du bien-étre collectif par rapport a
la situation actuelle. Il n’existe toutefois pas d'unanimité
sur la question de savoir si ces gains de bien-étre collec-
tif seraient importants ou plutdt limités, ni quant a leur
répartition entre les différents pays (Nicodéme, 2006).

Une concurrence fiscale ne se produira que si une réduc-
tion des taux entraine des glissements dans les investisse-
ments étrangers directs ou des glissements des bases de
prélevement. L'analyse économétrique a démontré que
ce sont surtout les taux effectifs qui jouent un réle dans
I'attraction d'investissements étrangers directs (De Mooij
et al., 2006). Les réductions du taux effectif peuvent donc
étre utilisées pour attirer ou conserver les investissements
étrangers directs. Par ailleurs, des études empiriques
montrent qu’une réduction ou une augmentation du taux
nominal a une incidence sur les bénéfices rapportés des
multinationales dans un pays et donc sur les recettes fis-
cales (Huizinga et al., 2006). Des glissements de bénéfices
sont notamment rendus possibles par la manipulation des
prix des transferts lors de transactions intragroupes et des
clés de répartition des frais communs (recherche et déve-
loppement, publicité,...) des filiales ou par le financement
par endettement des filiales établies dans des pays ou le
taux est élevé.

Ainsi, il ressort d'une étude menée aupres de multina-
tionales dont le siége principal est établi aux Etats-Unis
que l'allocation des bénéfices de ces entreprises est en
grande partie influencée par des considérations fiscales,
étant donné qu'il n’existe pour ainsi dire aucune corré-
lation entre les activités que développent ces entreprises
dans différents pays et le résultat net d’exploitation qui y
est rapporté. Des revenus nets élevés sont rapportés en
Irlande, au Luxembourg et aux Pays-Bas par rapport aux
activités qui y sont développées, tandis que les bénéfices
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rapportés sont limités en Allemagne, au Royaume-Uni et
en France, ou ces entreprises développent pourtant d'im-
portantes activités (Weiner, 2006a).

Comme le montrent les chapitres précédents, la ten-
dance baissiere que connaissent actuellement les taux
nominaux de I'impo6t des sociétés semble indiquer une
certaine concurrence fiscale entre les pays européens.
Il convient toutefois de nuancer les conséquences d’une
telle concurrence. Exprimées en proportion du PIB, les
recettes provenant de I'imp6t des sociétés sont en effet
restées constantes ou ont méme légérement augmenté,
ce qui peut s'expliquer par I'élargissement de la base de
prélevement. Outre les conséquences des mesures com-
pensatoires et, éventuellement, d'une perception plus
efficace, I'augmentation de la base de prélévement pour-
rait également s'expliquer par la baisse des taux nominaux
de I'imp6t des sociétés. Cette baisse a en effet conduit a
un accroissement de la différence avec les taux marginaux
de I'impdt des personnes physiques, de sorte qu'il est
devenu plus intéressant d’exercer certaines activités sous
la forme d'une société. Les sociétés sont également moins
tentées d'essayer de transférer des bénéfices vers des pays
aux taux moins élevés.
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En dépit de la forte baisse des taux nominaux dans I'UE25,
la différence entre le taux le plus élevé et le taux le plus
bas dans I'UE15 ou dans les dix NEM a a peine évolué au
cours de ces dix dernieres années. Cette différence était,
dans les deux cas, de quelgue 25 points de pourcentage.
La théorie dite de I'agglomération tente d’'apporter une
explication a ce phénoméne en insistant sur I'importance
des agglomérations, la proximité de débouchés, la pré-
sence de personnel qualifié, les frais de transport, I'infras-
tructure, etc. La présence de ces facteurs conférerait un
avantage aux pays centraux par rapport aux pays périphé-
riques et leur permettrait de prélever un impét plus élevé
sans gue les sociétés ne délocalisent. Ceci pourrait expli-
guer pourquoi les pays centraux de I'Union européenne
appliquent des taux d'imp6t des sociétés plus élevés
que les pays en périphérie. Ainsi, de grandes disparités
pourraient continuer a subsister durant plusieurs années
entre le centre de I'Europe et sa périphérie. La question
est toutefois de savoir ce qu’il adviendrait si plusieurs pays
centraux venaient a réduire fortement leur taux. Dans I'un
de ses rapports, le Conseil d'analyse économique francais
réalise une estimation des différences soutenables des
taux entre les quinze «anciens» Etats membres de I'UE.
Selon cette étude, des différences de taux nominal sou-
vent supérieures a 10 points de pourcentage sont soute-
nables entre certains pays. Cette étude indique également
que les différences de taux pourraient perdurer pendant
un certain temps encore, bien que I'équilibre soit devenu
moins stable en raison de la forte progression de I'intégra-
tion depuis 1995 (Gilbert et al., 2005).

4.2 Coordination de I'impdt des sociétés dans I'UE

Tout comme les autres impots directs, I'impot des sociétés
releve en principe entiérement de la compétence auto-
nome des Etats membres de I'UE. Ainsi, les Etats membres
peuvent eux-mémes déterminer tout a fait librement les
modalités de leur propre impdt des sociétés. Les lois fis-
cales doivent toutefois respecter les quatre libertés fonda-
mentales du Traité de I'UE (libre circulation des biens, des
personnes, des services et des capitaux) et les limitations
en matiére d'aides d’Etat. Les entreprises multinationales
actives en Europe peuvent des lors étre confrontées a
vingt-sept régimes fiscaux différents.

4.2.1 Tentatives d’harmonisation

Depuis la création de la Communauté économique euro-
péenne par la signature du Traité de Rome en 1957, les
colts générés par les différentes législations nationales
pour les entreprises sont considérés par certains comme
un obstacle important aux objectifs d’intégration euro-
péenne. En témoigne l'activité quasi permanente de
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divers comités d'experts, qui ont formulé des propositions
en vue d'harmoniser un certains nombre d'éléments cru-
ciaux du régime de I'imp6t des sociétés, en particulier afin
de favoriser la transparence et d'apporter une solution au
probléme de la double imposition.

Déja en 1962, le comité Neumark a émis des suggestions
en vue d’harmoniser les systémes nationaux de I'impot
des sociétés par l'introduction d'un systeme d’imputa-
tion avec différents taux pour les bénéfices réservés et
les bénéfices distribués. Par la suite, le rapport Van den
Tempel (1970) a proposé, pour tous les Etats membres,
I'introduction d'un systeme classique d'impdt sur les
sociétés, avec un impdt tant pour les sociétés que pour
les actionnaires lors de la distribution des dividendes®. Ce
rapport a été suivi de deux résolutions en 1971 et 1972,
dans lesquelles le Conseil Ecofin souscrivait a la nécessité
d’une harmonisation fiscale. Poussée par ces évolutions,
la Commission européenne a formulé, en 1975, une pro-
position de directive visant a une harmonisation des taux
de I'impdt des sociétés, qui devaient se situer dans une
fourchette comprise entre 45 et 55 p.c., avec un systéme
d'imputation partielle pour les dividendes. La Commission
avait méme plaidé a cet égard en faveur d'un précompte
mobilier de 25 p.c. sur les dividendes. Cette proposition
avait toutefois été mise en question par le Parlement
européen qui estimait qu'il fallait d'abord réaliser une
harmonisation de la base imposable®. De tels projets
d’harmonisation de la base imposable avaient été repris
dans une proposition de la Commission européenne de
1988. Toutefois, en raison de la forte opposition d‘un
certain nombre d'Etats membres, cette proposition n'a
jamais été présentée officiellement au Conseil Ecofin.
La proposition suivante d’harmonisation date de 1992, a
I'occasion de la publication du rapport Ruding. On y ana-
lysait la mesure dans laguelle les différences en matiére
d'imp6t influencent la localisation des investissements et
perturbent la concurrence. En méme temps, des normes
minimales pour la base d'imposition avaient été pro-
posées, ainsi qu'un taux minimal de 30 p.c. et un taux
maximal de 40 p.c. Aucune suite n'a été donnée non plus
a ces propositions.

Malgré ce grand nombre de propositions, aucune harmo-
nisation de I'impdt des sociétés n'a été opérée dans I'UE.
Différentes raisons expliquent cette absence de succes,
dont la principale est sans conteste I"'unanimité exigée au
Conseil pour approuver de telles réformes fiscales. Il existe

(1) Cette proposition était, dans un certains sens, une suite du rapport Werner sur
|"'union économique et monétaire en Europe, qui insiste sur le fait que la création
d’une union monétaire nécessite une harmonisation fiscale.

(2) Le Parlement européen n‘a pas formulé d’opinion sur cette proposition, mais a
uniquement établi un rapport intérimaire en 1980.

(3) Les autres volets de ce paquet dit « paquet Monti» concernent I'imp6t sur les
revenus de |'épargne et la suppression du précompte mobilier sur les paiements
d'intéréts et de redevances entre entreprises.
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en outre une différence fondamentale de vision entre,
d'une part, les Etats membres favorables & la concur-
rence fiscale, avec comme représentants principaux le
Royaume-Uni et, récemment, aussi |'essentiel des nou-
veaux Etats membres et, d’autre part, la plupart des « péres
fondateurs » de I'UE, parmi lesquels I'axe franco-allemand
joue un roéle de locomotive dans la recherche d’harmoni-
sation fiscale. Compte tenu de la réticence constatée chez
les Etats membres, la Commission européenne a choisi
depuis lors de progresser via une approche plus pragmati-
gue, avec un certain nombre de mesures ciblées, qui sont
développées ci-apres.

4.2.2 Suppression des barrieres fiscales pour les entreprises
multinationales

Des barriéres fiscales spécifiques dans le cas des activités
économiques transfrontieres, telles que des cas particuliers
de double imposition, sont considérées comme un obsta-
cle important pour les entreprises exercant des activités
transfrontiéres sur le marché unique. En vue de supprimer
ces obstacles, le Conseil Ecofin a approuvé, en 1990,
deux directives qui sont entrées en vigueur en 1992. La
directive concernant les fusions (90/434/CEE) vise a éviter
I'imposition des plus-values résultant de restructurations
de sociétés de différents Etats membres. La directive
concernant les sociétés méres et les filiales (90/435/CEE)
vise a éliminer la double imposition sur les bénéfices dis-
tribués aux sociétés méres dans un Etat membre par des
filiales établies dans un autre Etat membre.

4.2.3 Eviter la concurrence fiscale dommageable

Le Conseil Ecofin du 1¢ décembre 1997 est arrivé a un
accord sur un «ensemble de mesures pour lutter contre
la concurrence fiscale dommageable dans I'Union euro-
péenne». Cet accord comportait trois volets, dont un
concerne un code de conduite dans le cadre de la concur-
rence fiscale dommageable®. Il s'agit ici de mesures
fiscales spécialement destinées a attirer des entreprises
ou des investisseurs étrangers et qui se traduisent par un
niveau fiscal beaucoup moins élevé que ce qui s'applique
normalement a une entreprise moyenne dans ce pays. Par
ce «code de conduite», les Etats membres se sont accor-
dés sur le fait que les dispositions fiscales dommageables
existantes seraient supprimées et qu’aucune nouvelle ne
serait introduite.

A la suite de cette décision, le groupe dit «Primarolo »
a été créé en 1998 (d’aprés le nom du secrétaire d'Etat
britannique aux affaires fiscales de I'époque), avec pour
mission d’examiner une liste établie par la Commission
européenne de régimes fiscaux qui pourraient étre quali-
fiés de dommageables. Dans le rapport final de ce groupe,



qui date de novembre 1999, soixante-six pratiques fiscales
dommageables avaient été identifiées. Pour la Belgique,
il s'agissait notamment du régime fiscal applicable aux
centres de coordination.

En raison de cette décision, le régime fiscal belge préféren-
tiel applicable a de telles sociétés qui exercent la gestion
financiére pour les autres sociétés d'un groupe interna-
tional va progressivement disparaitre. En 2000, le Conseil
Ecofin a qualifié le régime des centres de coordination de
mesure fiscale dommageable devant étre supprimée pour
le 31 décembre 2005. En 2003, ce Conseil a indiqué que
le régime des centres de coordination était incompatible
avec les regles relatives aux aides d'Etat, mais que les cen-
tres qui dépendaient de ce régime au 31 décembre 2000,
pourraient continuer a en bénéficier jusqu’au 31 décem-
bre 2010 inclus. Les agréments qui venaient a échéance
apres 2005 ne pouvaient toutefois pas étre prolongés.
Cette disposition a été jugée discriminatoire et annulée
par la Cour de justice européenne le 22 juin 2006.

4.2.4 Vers un marché unique sans entraves au niveau de
I'imp6t des sociétés

Les travaux actuels de la Commission européenne en
matiere d'imp6t des sociétés découlent principalement
du rapport d'octobre 2001 intitulé «Vers un marché
intérieur sans entraves fiscales». Ce rapport se basait sur
une étude de la Commission européenne portant sur la
«La fiscalité des entreprises dans le Marché intérieur»,
dans laguelle les taux effectifs en Europe ont été analysés,
divers obstacles fiscaux qui entravent le bon fonctionne-
ment du marché intérieur identifiés et un certain nombre
de solutions élaborées en vue de supprimer ces entraves.
La Commission européenne a également déduit de cette
étude — et estime aussi actuellement — qu’on ne peut pas
constater de véritable «race to the bottom», les réduc-
tions de taux étant allées de pair avec des mesures com-
pensatoires et les revenus fiscaux étant demeurés stables.
Elle conclut dés lors qu’aucune action n'est actuellement
nécessaire pour harmoniser les taux de I'impdt des socié-
tés ou pour introduire des taux minimaux.

Afin d'éliminer les obstacles fiscaux, il a été proposé de
suivre une stratégie a deux niveaux, avec, d'une part, des
mesures concrétes et ciblées a court terme et, d'autre

(1) Depuis le 1= juillet 2005, ces paiements sont exonérés d'impot si la société
bénéficiaire se situe dans un autre Etat membre de I'UE.

(2

D’autres options qui n‘ont pas été retenues concernaient une « Home State
Taxation » (une reconnaissance mutuelle des regles fiscales de chacun, dans
laquelle le groupe de sociétés peut choisir de calculer sa base imposable selon les
regles de I'Etat membre ou est établi son siege principal, apres quoi cette base
imposable est répartie entre les Etats membres qui peuvent y appliquer leurs
propres taux), une « EU Company Income Tax» (la création d'un imp6t européen,
éventuellement en faveur de I'UE), et une « Single Compulsory Harmonised Tax
Base » (la disparition des vingt-sept régimes fiscaux actuels et I'harmonisation
compléte qui ne laisse subsister qu’un seul mode de calcul, lequel s'applique
également aux plus petites entreprises).
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part, le lancement d'un débat ayant pour objectif d'abou-
tir a long terme a une base d’imposition harmonisée pour
les sociétés ayant des activités transfrontiéres dans I'UE.

Dans la stratégie a court terme, on tente d'éliminer
les obstacles identifiés par le biais de mesures ciblées. La
Commission est parvenue, selon sa communication de
novembre 2003, a mettre en ceuvre une grande partie des
mesures ciblées. Ainsi, le champ d’application de la direc-
tive sur les fusions et de la directive concernant les socié-
tés meres et les filiales a été étendu. Pour I'exonération
de dividendes d'une filiale, une participation de minimum
25 p.c. était nécessaire en 2005; ce pourcentage sera
progressivement ramené a 10 p.c. en 2009. En juin 2003,
le Conseil Ecofin a approuvé la directive sur les paiements
d'intéréts et de redevances, qui doit veiller a empécher
les obstacles fiscaux en cas de paiements d'intéréts et de
redevances transfrontiéres au sein du groupe ™. Le «Joint
Transfer Pricing Forum» a contribué a la publication, en
juin 2006, d'un code de conduite, qui standardisera les
documents nécessaires dans les Etats membres pour ainsi
réduire les co(ts de transaction. Les condamnations par la
Cour européenne de Justice d'un Etat membre dans une
affaire concernant une société ont également une inci-
dence sur d’autres Etats membres qui ont une législation
similaire. La Commission européenne rend des avis sur la
maniére dont les Etats membres devraient modifier leur
législation pour arriver a une meilleure harmonisation.
Enfin, un certain nombre d'initiatives sont également
examinées, telles que des possibilités de permettre des
compensations de pertes transfrontiéres entre entreprises
et leurs établissements fixes, et les conséquences de trai-
tés bilatéraux entre pays pour d'autres Etats membres de
I"'UE sont analysées (CE, 2003). Ces directives, décisions et
condamnations exercent également une incidence sur la
législation belge, qui doit parfois étre adaptée.

La stratégie a court terme ne peut toutefois pas résoudre
tous les problémes, comme les frais de transaction élevés
pour les sociétés confrontées a vingt-sept régimes fiscaux
différents. C'est pourquoi une solution plus définitive est
recherchée a long terme. La Commission européenne
a choisi comme objectif final de rechercher une base
d'imposition consolidée pour I'impét des sociétés, par
le biais d'une «assiette commune consolidée pour I'im-
pot des sociétés» (ACCIS) (CE, 2001)@. Cette méthode
offrirait aux sociétés internationales la possibilité de cal-
culer leur base imposable au niveau du groupe. Celle-ci
serait ensuite répartie selon une formule entre les Etats
membres qui y appliqueraient leur propre taux (et accor-
deraient éventuellement des crédits d'imp6t). Pour les
sociétés qui n'opteraient pas pour le nouveau systeme, la
législation originale de I'Etat membre resterait applicable.
Cette méthode supprimerait les problemes d'allocation du
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bénéfice via des «prix de transfert» et autres techniques,
par le biais du calcul de la base imposable au niveau du
groupe.

Le Conseil Ecofin informel de septembre 2004 a ren-
contré un large soutien en vue de créer un groupe de
travail qui doit continuer a développer cette proposition
en vue d'une base imposable commune. Néanmoins,
cing pays (I'Estonie, I'lrlande, Malte, le Royaume-Uni et la
Slovaquie) n‘ont pas apporté leur soutien. Le groupe de
travail doit proposer d'ici fin 2008 un cadre juridique qui
détermine la base imposable et qui comporte également
une formule en fonction de laguelle la base imposable
sera répartie entre les différents Etats membres. Une telle
méthode est déja appliquée aux Etats-Unis et au Canada
et leurs Etats fédérés et provinces respectifs. La formule
comporte généralement des variables telles que la pro-
portion des actifs situés dans |'Etat par rapport aux actifs
totaux de la société, la part des ventes situées dans I'Etat
et la part des salaires de cet Etat. L'application d’une telle
formule permet par exemple qu’un pays dans lequel une
société enregistre des pertes, alors que le groupe réalise
un bénéfice au niveau international, se voie quand méme
attribuer une part de la base imposable et obtienne ainsi
un produit d'imp6t positif.

L'idée serait de laisser la liberté de choix aux entrepri-
ses: soit elles pourraient opter pour un des vingt-sept
régimes nationaux, soit pour la nouvelle ACCIS. De la
sorte, on obtient en fait vingt-huit régimes différents.
L'idée sous-jacente est qu'une concurrence va ainsi se
développer entre le régime « communautaire » et les régi-
mes nationaux et que la plupart des entreprises opteront
pour I'ACCIS, de sorte qu’a terme, les régimes nationaux
perdront de leur pertinence et qu'a terme seule I'ACCIS
sera utilisée.

Il est toutefois évident qu’un certain nombre de difficultés
techniques importantes doivent encore étre surmontées
et gqu’en outre, il ne sera pas simple de trouver une for-
mule qui obtiendra I'accord des Etats membres. Certains
estiment les chances d'aboutir de ce projet plus élevées
que lors des initiatives précédentes. En effet, dans le
cadre législatif de la coopération renforcée, il suffit déja,
pour commencer, que huit Etats membres soient préts a
appliquer cette méthode.

Conclusion

Des pays tentent, par le biais de |'abaissement de la
pression fiscale sur les bénéfices des sociétés, d'attirer
des activités et des bénéfices supplémentaires. Ainsi dans
le passé, il y a eu en Europe une tendance manifeste et
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perceptible a la baisse des taux nominaux en matiére
d’'imp6t des sociétés. La concurrence fiscale s'est encore
accrue avec |'adhésion de dix nouveaux Etats membres de
I'UE en 2004, qui, en comparaison de I'UE15, pratiquent
pour la plupart des taux beaucoup moins élevés. Sur la
base des réformes annoncées dans un certain nombre de
pays, la diminution des taux nominaux dans I"Union euro-
péenne se poursuivra également dans un futur proche.

Jusqu'a présent, ces réductions des taux nominaux sem-
blent avoir été au moins compensées par I'élargissement
de la base imposable, de sorte que les recettes publiques
provenant de I'impo6t des sociétés ont méme évolué de
facon globalement favorable.

La Belgique suit la tendance internationale a des taux
nominaux plus faibles et a un élargissement de la base
imposable. Ainsi, la réforme de 2003 avait pour objectif
de supprimer la différence entre le taux nominal belge et
la moyenne de I'UE15. Malgré cette diminution impor-
tante du taux belge, la différence avec la moyenne de
I'UE est entre-temps de nouveau remontée a quelque
4 ou 5 points de pourcentage. Une nouvelle réforme
de l'impdt des sociétés belges a par conséquent été
réalisée assez rapidement, avec l'introduction de la
déduction pour capital a risque, a partir de I'exercice
d’'imposition 2007 (revenus 2006). Cette mesure inno-
vatrice réduit la discrimination entre le traitement fiscal
des fonds propres et celui des fonds de tiers et constitue
un bon incitant a accroitre la solvabilité des entreprises.
De plus, il s'agit d’une alternative européenne acceptable
au régime des centres de coordination. La différence entre
le taux nominal normal belge et la moyenne de I"'Union
européenne subsiste toutefois et — sauf nouvelles mesu-
res — continuera vraisemblablement a augmenter au cours
des prochaines années.

L'existence de vingt-sept régimes différents d'impot des
sociétés dans I'Union européenne représente un colt
important pour les multinationales. En méme temps, la
crainte existe que la concurrence fiscale entraine une
érosion du produit de I'imp6t des sociétés, ce qui pourrait
avoir un certain nombre de conséquences non souhai-
tables. Tant la Commission européenne qu'un certain
nombre de comités d'experts ont dés lors publié, au cours
des dernieres décennies, un certain nombre de rapports
qui proposaient une harmonisation poussée de I'impot
des sociétés. Ces initiatives n'ont jusqu’a présent pas été
couronnées de succés, notamment en raison de |'obli-
gation d'unanimité au niveau des décisions relatives aux
impots directs. La Commission européenne a d'ailleurs
renoncé a la recherche de taux minimaux et se concentre
actuellement sur la réalisation d’une base imposable com-
mune consolidée pour les multinationales. Des initiatives



plus spécifiques, comme les directives pour supprimer les
distorsions fiscales en cas d'activités transfrontiéres et des
mesures contre la concurrence dommageable, ont ren-
contré davantage de succes.

La question de savoir si une réelle «race to the bottom »
se produira dans le futur au niveau de I'imp6t des sociétés
reste actuellement ouverte: dans ce cas, non seulement
les taux continueront a se réduire mais les recettes publi-
ques diminueront également ou, dans le cas contraire, la
baisse des taux nominaux s'arrétera — spontanément ou
non —. L'avenir nous le dira.

TENDANCES RECENTES EN MATIERE D'IMPOT DES SOCIETES
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SUMMARIES OF ARTICLES

Summaries of articles

Economic projections for Belgium — Spring 2007

Since the projections published in December 2006, the international environment has remained
buoyant. GDP growth in the euro area, which proved stronger than previously expected over the
last months, should keep going at a solid pace in 2007.

In Belgium, economic activity has been particularly strong in 2006. It should slow down slightly
in 2007 and 2008, to return to a rhythm more in line with potential. Overall, real GDP growth is
projected to decline from 3 p.c. in 2006, the highest rate for six years, to 2.5 p.c. in 2007. It is
expected to be 2.2 p.c. in 2008.

Over the whole period covered by the projections, growth should turn out to be more balanced than
in 2006, backed by both foreign demand and domestic demand. In particular, although slowing
down somewhat in comparison with the vigorous expansion recorded in 2006, private consumption
and business investment should expand in line with still supportive demand, income and labour
market conditions over the period 2007-2008.

Actually, the rate of employment growth appears to be more sustained than in previous upturns.
Following an increase of 46,000 units in 2006, domestic employment should grow by another
115,000 jobs or so over the period 2007-2008. With a cumulative decline of 60,000 jobless, the
highest number over a two-year period since 1999-2000, the harmonised unemployment rate is
projected to fall from 8.2 p.c. in 2006 to 7.2 p.c. in 2008, prolonging a downward movement that
begun in 2006.

Estimated on the basis of the HICP, overall inflation is forecast to fall markedly, from 2.3 p.c. in
2006 to 1.6 p.c. in 2007 and 1.8 p.c. in 2008. This drop can be explained by the moderating
influence exerted by the energy component of the index, stemming from some appeasement
of the oil price evolution and from the downward impact of the liberalisation of the gas and
electricity markets in Brussels and Wallonia, as well as the new method of recording these energy
prices in the consumer price index. The underlying trend in inflation is expected to rise moderately,
from 1.6 p.c. in 2006 to 1.9 p.c. in 2007, before falling back to 1.7 p.c. in 2008. The slight
acceleration in 2007 is almost exclusively due to increases in excise duties on tobacco and the
levy on packaging.

Reflecting the slowdown in labour productivity alone, as a result of the net rise in employment,
unit labour costs in the private sector are projected to increase somewhat, rising from 1.1 p.c. in
2006 to 1.6 p.c. in 2007 and 2008. Moreover, the growth in hourly labour costs is expected to dip
slightly from the 2006 level, coming down from 2.7 p.c. to 2.4 p.c. in 2007 and 2.6 p.c. in 2008.
For both of these years, the cumulative increase corresponds to the 5 p.c. target set in the central
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wage-bargaining agreement, in the absence of information on the outcome of the wage negotiations
being conducted in the various joint committees at sectoral level.

After showing a surplus of 0.2 p.c. of GDP in 2006, general government accounts are likely to show
a slight deficit, of 0.1 p.c. of GDP this year and 0.2 p.c. in 2008. Interest charges should continue
to drop and tax revenues are expected to benefit from the promising economic outlook, but these
elements are more than entirely offset by the disappearance of the favourable impact of non-
recurrent factors, as well as by a deterioration of the structural primary balance in 2007. The public
debt ratio will continue to fall gradually, coming down by some 6 percentage points of GDP over
the two years of the forecasting period, to reach 82.7 p.c. of GDP in 2008.

JEL Code: E17, E25, E37, E66

Key words: Belgium, macroeconomic projections, Eurosystem

Recent trends in corporate income tax

The article describes the recent international developments regarding the corporate income tax
and the way in which the Belgian government is trying to respond. For this purpose, it begins
by discussing the various indicators which measure the tax burden on corporate profits. Next, it
illustrates the trend towards declining statutory corporate tax rates throughout Europe in the last
two decades. It is highly likely that the downward trend in nominal rates will persist in the near
future. But these nominal rate cuts seem to have been accompanied by an at least equivalent
expansion of the tax base, so that government revenues generated by the corporate income tax
have actually increased overall.

Belgium is following the international trend towards lower nominal rates and a wider tax base. The
corporate income tax reform which took effect on 1 January 2003 aimed to eliminate the difference
between the Belgian nominal rate and the EU-15 average. The most recent reform introduced the
venture capital allowance from the 2007 tax year. This innovative measure reduces the discrimination
between the tax treatment of equity capital and borrowings. The differential between the Belgian
rate and the EU average has however since 2003 widened again to around 4 to 5 percentages points
and will — in the absence of new measures — probably continue to increase in the near future.

Finally, the article focuses on the European coordination of corporate income tax. The existence
of twenty-seven different corporate income tax systems in the EU entails substantial cost for
multinationals. At the same time, there is the fear that tax competition may erode the tax proceeds.
Both the EC and a number of committees of experts have therefore published reports in the recent
decades, proposing a high degree of corporate income tax harmonisation. So far, these initiatives have
not succeeded. More specific initiatives, such as directives aiming to abolish tax distortions in the case
of cross-border activities and measures to combat harmful competition have been more successful.
The EC is now concentrating on achieving a common consolidated tax base for multinationals.

JEL Code: H25

Key words: corporate tax, tax competition, EU tax coordination

The flattening of the yield curve: causes and economic policy implications

The article examines the flattening of the yield curve in the euro area since mid 2004, and that in
the United States where a slight inversion has actually been apparent since mid 2006. Analysis has

shown that, apart from the tightening of monetary policy, this phenomenon is due to a substantial
reduction in the risk premium, and especially its real component. It also indicates that this contraction
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was caused mainly by strong demand for government bonds on the part of atypical investors,
in particular, the Asian central banks and pension funds.

In addition, the study revealed that the reliability of break-even inflation as an indicator of inflation
expectations is not really affected by this flattening, since the reduction in the inflation risk premium
made only a small contribution to the contraction of the overall risk premium. Conversely, the
analysis indicates that the quality of the yield curve as an advanced indicator of the business cycle
is affected by the contraction of the risk premium. Since the flattening of the yield curve is due to
adjustment of the risk premium rather than revised interest rate expectations, the current behaviour
of the yield curve does not signal a marked slowdown in economic activity.

Since, the contraction of the risk premium corresponds to an easing of financial conditions, the
monetary authorities need to exercise great vigilance in order to ensure price stability in the medium
term. Vigilance is all the more necessary if the reduction in the risk premium is not due to changes
in the macroeconomic fundamentals. In that case, there is also the risk of a possible upward
adjustment to long-term interest rates. However, it should also be noted that the demand currently
exhibited by atypical investors seems to be more structural than that generated by the “flight to
quality” which lay at the root of the decline in the risk premium during the period 1997-1998.
The risk premium reduction which occurred between June 2004 and June 2005 therefore appears
to be more persistent than that seen between mid 1997 and the end of 1998.

JEL Code: E43, G12
Key words: yield curve, risk premia

Direct investment and Belgium’s attractiveness

Belgium, which has long had direct investment links with other countries, is participating fully in the
increasingly global economy. At the end of 2005, almost half of the equity capital invested in Belgian
companies as a whole was owned directly or indirectly by foreign shareholders.

The purpose of the article is to analyse Belgium’s foreign direct investment (FDI) and the incoming
investment from abroad, and to view it in perspective, both over time and in relation to other
developed countries, especially neighbouring countries. In addition, it aims to identify the main
factors determining recent developments and Belgium’s relative position in 2005, the latest year for
which data on FDI stocks are available.

Although influenced by the same factors as those which determine the development of FDI on a
global scale, direct investment links in Belgium differ from those in other developed economies in
their magnitude. In fact, the ratio between FDI flows or stocks and GDP is significantly higher in
Belgium than in the majority of other developed countries, for both incoming and outgoing FDI.
The scale of Belgium’s direct investment links with foreign countries reflects both its function as a
financial centre, particularly via the activities of the coordination centres, and its status as a small,
open economy in a European Union where integration began earlier — and has progressed farther —
than in other free trade areas.

In the past ten years, Belgium’'s FDI has expanded constantly and at a faster pace than domestic
economic activity. While outgoing FDI has, like that of other developed countries, focused more on
developing countries, driven by the search for new markets and lower costs, particularly for labour-
intensive activities, it is nevertheless still concentrated mainly on the developed countries, including
the new EU members. The main protagonists in these capital transfers, effected partly via mergers
and acquisitions, are Belgian firms active in the service sector.
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Over the same period, incoming FDI seems to have grown a little more slowly. In terms of stock, it
actually stagnated in the early years of this century. However, the recent dynamism of FDI in Belgium
has been at least as favourable as in the other European countries taken as a whole, and especially
the neighbouring countries. Looking at greenfield investments, which actually lead to the creation
or expansion of activities, the number of projects launched in Belgium has been rising, and at a
similar rate to those developed in the EU as a whole. Belgium’s main strengths in terms of activity
are chemicals — including life sciences — and transport and communications, particularly logistics
and distribution.

In general, the main motive for FDI projects in Belgium appears to be to serve the European market,
or at least its most highly developed core, which includes Belgium. When a location is being selected
for a project, Belgium is therefore competing with other EU countries and, more particularly, with
neighbouring countries whose economic characteristics are comparable, notably in regard to their
standard of living. Compared to other EU countries, especially the new members whose economies
are less advanced, Belgium has a handicap in terms of hourly labour costs but, at the same time, it
offers high productivity and various advantages as regards environmental and operational criteria,
especially the quality of its infrastructures.

JEL Code: F21, F23
Key words: foreign direct investment, attractiveness
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106. R&D in the Belgian pharmaceutical sector, by H. De Doncker, December 2006.

The Belgian pharmaceutical sector has been accorded a leading role in the attainment of the R&D
investment targets which the EU Member States set themselves as part of the Lisbon strategy.
To gain a better insight into that sector’s research activities, the NBB conducted an ad hoc survey
in 2005, covering pharmaceutical companies active in Belgium in the field of research, production
and distribution of drugs for human use. The analysis of the information obtained from that
survey makes up the main body of this working paper. The survey results do not only confirm
the importance of the research activities conducted by Belgian establishments, but also indicate
the frequent cooperation with other research centres and the crucial importance of expertise as a
factor influencing the location of such activities in Belgium. The breakdown of the survey results
by kind of establishment on the basis of the type of activities conducted in Belgium reveals further
clear differences of emphasis in the nature of the R&D activities pursued in Belgium and divergences
in the scale of the resources used. The paper also comprises a number of annexes giving additional
information on the sector. More particularly, they deal with added value and employment, the
indirect effects and profitability of the pharmaceutical companies, and background information on
reference reimbursement of drugs.

107. Direct investment in Belgium: extent and trend, by Ch. Piette, January 2007.

The aim of the study is to give an overview of recent developments in Belgium's direct investment
relations with the rest of the world. The analysis is based mainly on two sets of statistics drawn up
by the NBB, namely, data on direct investment flows from the balance of payments on the one hand,
and the results of an annual survey on direct investment carried out among Belgian companies, on
the other. Foreign direct investment (FDI) flows between Belgium and the rest of the world have,
broadly speaking, followed relatively similar trends to FDI flows observed worldwide, but at the same
time have shown some specific characteristics, such as the influence of a few sporadic operations
involving large amounts and significant differences within the various components making up FDI
inflows and outflows, the former consisting essentially of capital injections in companies and the
latter mainly taking the form of intercompany loans. This particular structural pattern stems from
the presence of the coordination centres in Belgium and the special tax status that these companies
enjoy. Apart from those investment flows attributable to the coordination centres, a large part of
the FDI inflows recorded in the balance of payments concern investment by multinationals in third
countries, for which resident companies act as intermediaries. Still disregarding funds invested in the
coordination centres, the total figures compiled on the basis of the annual survey show that foreign
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shareholdings in Belgian firms, as measured on the basis of their book value, have stabilized since
2002. Moreover, statistics for subsidiaries of foreign companies established in Belgium show that
there is still a fairly high proportion of them active in relatively labour-intensive industrial sectors. As
for Belgium’s FDI, the results of the direct investment survey point to a gradual expansion in Belgian
companies’ activities abroad, which are developing at a faster pace than their domestic business. Both
data on outstanding equity and those for subsidiaries abroad indicate that foreign direct investment
by resident firms is largely concentrated in other developed countries with similar economic features
to Belgium. This would tend to suggest that the extent of straight business relocations to low-wage
countries by Belgian firms via investments abroad remains relatively limited.

108. Investment-specific technology shocks and labor market frictions, by R. De Bock,
February 2006.

The paper studies the implications of technical progress through investment-specific technical change
in a business cycle model with search and matching frictions and endogenous job destruction. The
interaction between the capital formation needed to reap the benefits of an investment-specific
technology shock and gradual labor-market matching, generates hump-shaped, persistent responses
in output, vacancies, and unemployment. The endogenous job destruction decision also leads to
small but persistent endogenous fluctuations in total factor productivity. Simulations suggest a
limited role for investment-specific technology shocks as a source of business cycle fluctuations
compared to a standard real business cycle model.

109. Shocks and frictions in US business cycles: a Bayesian DSGE approach, by F. Smets
and R. Wouters, February 2007.

Using a Bayesian likelihood approach, the authors estimate a dynamic stochastic general equilibrium
model for the US economy using seven macro-economic time series. The model incorporates
many types of real and nominal frictions and seven types of structural shocks. The authors show
that this model is able to compete with Bayesian Vector Autoregression models in out-of-sample
prediction. They investigate the relative empirical importance of the various frictions. Finally, using
the estimated model they address a number of key issues in business cycle analysis: What are the
sources of business cycle fluctuations? Can the model explain the cross-correlation between output
and inflation ? What are the effects of productivity on hours worked ? What are the sources of the
“great moderation” ?

110. Economic impact of port activity — the case of Antwerp, by F. Coppens, F. Lagneausx,
H. Meersman, N. Sellekaerts, E. Van de Voorde, G. van Gastel, Th. Vanelslander and
A. Verhetsel, February 2007.

The economic impact of the port sector is usually measured at an aggregate level by indicators such
as value added, employment and investment. The paper tries to define the economic relevance for
the regional as well as for the national economy at a disaggregate level. It attempts to identify,
quantify and locate the mutual relationships between the various port players themselves and
between them and other Belgian industries. Due to a lack of information foreign trade is only
tackled very briefly but the method outlined can be used to measure the national effects of changes
in port activity at a detailed level. A sector analysis is made by compiling a regional input-output
table, resorting to microeconomic data: a bottom-up approach. The main customers and suppliers
of the port's key players or stakeholders are identified. A geographical analysis can also be carried
out by using data at a disaggregate level. Each customer or supplier can be located by means of
their postcode. In so doing, the economic impact of the port is quantified, both functionally and
geographically. In the case of the port of Antwerp, the results show important links between freight
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forwarders and agents. The geographical analysis suggests the existence of major agglomerating
effects in and around the port of Antwerp, referred to as a major transhipment location point.

111. Price setting in the euro area: Some stylized facts from individual producer price
data, by Ph. Vermeulen, D. Dias, M. Dossche, E. Gautier, I. Hernando, R. Sabbatini
and H. Stahl, March 2007.

The paper documents producer price setting in six countries of the euro area: Germany, France, Italy,
Spain, Belgium and Portugal. It collects evidence from available studies on each of those countries
and also provides new evidence. These studies use monthly producer price data. The following five
stylised facts emerge consistently across countries. First, producer prices change infrequently: each
month around 21 p.c. of prices change. Second, there is substantial cross-sector heterogeneity in
the frequency of price changes: prices change very often in the energy sector, less often in food and
intermediate goods and least often in non-durable non- food and durable goods. Third, countries
have a similar ranking of industries in terms of frequency of price changes. Fourth, there is no
evidence of downward nominal rigidity : price changes are for about 45 p.c. decreases and 55 p.c.
increases. Fifth, price changes are sizeable compared to the inflation rate. The paper also examines
the factors driving producer price changes. It finds that costs structure, competition, seasonality,
inflation and attractive pricing all play a role in driving producer price changes. In addition producer
prices tend to be more flexible than consumer prices.

112. Assessing the gap between observed and perceived inflation in the euro area:
Is the credibility of the HICP at stake ?, by L. Aucremanne, M. Collin and T. Stragier,
April 2007.

The authors find strong econometric support for a break in the relationship between perceived and
harmonised index of consumer prices (HICP) inflation in the euro area, triggered by the introduction
of euro notes and coins in January 2002. The break is fairly homogeneous across individuals with
different socio-economic characteristics. There is no support for the thesis according to which
perceptions are systematically formed by frequently purchased products. A similar break is found
when national consumer prices indexes instead of HICPs are used as benchmarks. The role of the
non-inclusion of owner-occupied housing in the HICP was negligible. Therefore the credibility of the
HICP per se is not at stake.

113. The spread of Keynesian economics: a comparison of the Belgian and Italian
experiences, by I. Maes, April 2007.

Keynesian economics dominated economic thought and macroeconomic policy-making in the 1950s
and 1960s. However, the diffusion of Keynesian economics has been uneven. The author compares
the spread of Keynesian economics in two continental European countries: Belgium and Italy. He
focuses on the post-World War Il period, taking as the main message of Keynesian economics
that the market is inherently unstable and that the government has a key role in economic life
in steering effective demand. He further follows Coddington’s distinction between “hydraulic”,
“disequilibrium” and “fundamentalist” Keynesianism. The study shows that Belgium and Italy were
two countries were Keynesian economics gained ground only relatively late. The breakthrough
of (hydraulic) Keynesianism came in areas which were close to the policy-making process:
setting up national income accounts, the construction of macroeconomic models and correcting
regional imbalances. The main difference between the two countries was the strong position
of fundamentalist Keynesianism in the academic world in Italy, while in Belgium, disequilibrium
Keynesianism was more influential.
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114. Imports and exports at the level of the firm: Evidence from Belgium, by M. Muls
and M. Pisu, May 2007.

This paper explores a newly-available panel data set merging balance sheet and international trade
transaction data for Belgium. Both imports and exports appear to be highly concentrated among
few firms and seem to have become more so over time. Focusing on manufacturing, the authors
find that facts previously reported in the literature for exports only actually apply to imports too.
They note that the number of trading firms diminishes as the number of export destinations or
import origins increases. The same is true if we consider the number of products traded. With regard
to productivity differentials, firms that both import and export appear to be the most productive,
followed, in descending order, by importers only, exporters only and non-traders. These results point
to the presence of fixed costs not only of exporting, but also of importing and to a process of self-
selection in both export and import markets. Also, the productivity advantage of exporters reported
in the literature may be overstated because imports were not considered.

115. Economic importance of the Belgian ports: report 2005 Flemish maritime ports and
Liege port complex, by F. Lagneaux, May 2007

The Flemish maritime ports — Antwerp, Ghent, Ostend, Zeebrugge — and the Autonomous Port of
Liege play a major role in their respective regional economies and in the Belgian economy, not only
in terms of industrial activity but also as intermodal centres facilitating the commaodity flow.

The paper™ provides an extensive overview of the economic importance and development of the
Flemish maritime ports and the Liege port complex in the period 2000-2005, with an emphasis
on 2005. Focusing on the three major variables of value added, employment and investment, the
report also provides some information about the financial situation in each port. A global indication
concerning the financial health of the companies studied is also provided. These observations are
linked to a more general context, along with a few cargo statistics.

2005 was a year of steady growth for most Flemish maritime ports, in terms of quantity of cargo
handled and value added, although there was a slight deceleration in comparison to the previous
year. The employment situation was, by contrast, somewhat mixed, while investment soared, far
exceeding the pace recorded since 2000. The current changes in world trade patterns are having
a substantial impact on the operations of the Flemish and Liége ports, situated at the heart of
one of the wealthiest and busiest trading regions of the world. To cope with the accelerating
internationalisation of port competition and the tremendous growth of containerised seaborne
transport, the ports concerned need to constantly adapt their infrastructures, through innovation
and investment. As major logistic centres, they have to face the challenge of responding to
increasing demand in terms of capacity, while adding as much value as possible to the goods passing
through them. Accessibility and seamless connections with the hinterland are key to their success
and durability. This has become absolutely vital in a climate of growing regional and international
competition, accentuated by the booming Asian economies.

The port of Liége is striving to turn a threat into an opportunity. In the wake of the Cockerill Sambre
blast furnace closure, the Liege port complex is undergoing a major restructuring. Cargo figures
were down sharply in 2005, while the economic situation of the area was dominated by stagnation
or decline in terms of value added, employment and investment. However, this fall could be short-
lived since the revival expected from the development of value-added logistics will also generate
increased activity, traffic and demand for manpower.

(1) Update of Lagneaux F. (2006), Economic importance of the Belgian ports: Flemish maritime ports and Liége port complex — report 2004,
NBB, Working Paper No. 86 (Document series). All figures have been updated.
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SIGNES CONVENTIONNELS

Signes conventionnels

- la donnée n’existe pas ou n'a pas de sens

ca. circa

n. non disponible

p.C. pour cent

p.m. pour mémoire

e estimation de la Banque
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LISTE DES ABREVIATIONS

Liste des abréviations

PAYS

BE Belgique

DE Allemagne

IE Irlande

GR Gréce

ES Espagne

FR France

IT Italie

LU Luxembourg

NL Pays-Bas

AT Autriche

PT Portugal

SI Slovénie

FI Finlande

CcZ République tchéque
DK Danemark

EE Estonie

cY Chypre

v Lettonie

LT Lituanie

HU Hongrie

MT Malte

PL Pologne

SK Slovaquie

SE Suéde

GB Royaume-Uni

UE15 Union européenne, a I'exclusion des pays ayant adhéré en 2004 et 2007
UE25 Union européenne, a I'exclusion de la Bulgarie et de la Roumanie
JP Japon

us Etats-Unis
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AUTRES

ACCIS Assiette commune consolidée pour I'impdt des sociétés
BCE Banque centrale européenne

BFP Bureau fédéral du plan

BNB Banque nationale de Belgique

BRI Banque des réglements internationaux

CCE Conseil central de I'économie

CE Commission européenne

CEE Communauté économique européenne

CEl Communauté des Etats indépendants

CEPII Centre d'études prospectives et d'informations internationales
CNUCED Conférence des Nations Unies pour le commerce et le développement
DIW Deutsche Institut far Wirtschaftsforschung

Ecofin Conseil des Ministres de I'économie et des finances de I'UE
EDP Excessive Deficit Procedure

EPP Enguéte de la BCE aupres des prévisionnistes professionnels
ESB Encéphalopathie spongiforme bovine

EURIBOR Euro interbank offered rate

FIF Fonds de l'infrastructure ferroviaire

FMI Fonds monétaire international

FRA Forward rate agreement

HP Hodrick-Prescott

HWWA Hamburgisches Welt-Wirtschafts-Archiv

IAS International Accounting Standards

ICN Institut des comptes nationaux

IDE Investissements directs étrangers

IFRS International Financial Reporting Standards

IFS Institute for Fiscal Studies

IMD Institute for Management Development

INS Institut national de statistique

IPCH Indice des prix a la consommation harmonisé

LTCM Long-term Capital Management

NEM Nouveaux Etats membres

OCDE Organisation de coopération et de développement économiques
ONEM Office national de I'emploi

ONSS Office national de sécurité sociale

PIB Produit intérieur brut

PME Petites et moyennes entreprises

R&D Recherche et développement

RNB Revenu national brut
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S&P
SEBC
SEC
SNCB
Sicaf
Sicav
SPF

TIC
TICS
TVA

UE
UEM

VAR

WEF

LISTE DES ABREVIATIONS

Standard & Poor’s

Systéme européen des banques centrales
Systéme européen des comptes

Société nationale des chemins de fer belges
Société d'investissement a capital fixe
Société d'investissement a capital variable
Service public fédéral

Technologies de I'information et de la communication
Treasury International Capital System

Taxe sur la valeur ajoutée

Union européenne
Union économique et monétaire

Vector autoregresion

World Economic forum
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