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      En 2011, les missions de la Banque ont été considérablement étendues. Notre institution s’est vu confier le contrôle prudentiel des établissements financiers. À la suite de la mise en œuvre, le 1eravril 2011, du modèle dit « Twin Peaks », le contrôle financier s’appuie désormais sur deux piliers. D’une part, la Banque est responsable du contrôle, non seulement macroprudentiel, mais aussi microprudentiel. D’autre part, l’Autorité des services et marchés financiers est chargée de veiller au bon fonctionnement des marchés de titres, au respect des règles de conduite et à la protection des consommateurs.


      La crise financière a clairement montré les limites de la distinction traditionnellement opérée entre le contrôle microprudentiel, qui vise les établissements financiers individuels, et le contrôle macroprudentiel, qui porte sur la stabilité du système financier dans son ensemble. De fait, l’interconnexion entre les établissements et les marchés, ainsi que le rôle spécifique des banques systémiques dans les contagions financières ont entraîné une forte interaction entre les dimensions microprudentielle et macroprudentielle. En outre, la crise a confirmé que les banques centrales avaient, en leur qualité de prêteur en dernier ressort, besoin d’informations précises et actualisées sur les établissements financiers.


      À l’échelle européenne aussi, une profonde réforme a été menée, avec la création, le 1er janvier 2011, du Système européen de surveillance financière. Celui-ci se compose du Comité européen du risque systémique, organe de surveillance macroprudentielle, et de trois Autorités européennes de surveillance, chargées de renforcer le contrôle microprudentiel dans les secteurs des banques, des assurances et des marchés de valeurs mobilières, ainsi que la protection des investisseurs.


      En vue de maximiser les synergies entre les missions classiques de banque centrale et les nouvelles compétences prudentielles, un nouveau mode d’organisation a été mis en place à la Banque. Celui-ci repose sur le principe dit des « quatre yeux », qui combine les approches verticale et horizontale, l’analyse des établissements financiers individuels étant confrontée à des examens systématiques par catégorie de risques. Ce processus intégré d’évaluation des risques bénéficie du soutien des autres entités de la Banque, qui mettent au service du contrôle prudentiel leur expertise en matière d’analyse macroéconomique ou leur connaissance des marchés financiers.


      À la suite de ces changements, la Banque a décidé de modifier la structure du Rapport. L’habituel tome « Évolution économique et financière » est enrichi d’une analyse de la politique prudentielle et se décline en trois fascicules intitulés « Préambule », « Évolution économique et financière » et « Stabilité financière et contrôle prudentiel ». À l’instar des années précédentes, le « Rapport d’entreprise » sera publié en mars.


      –––


      Au cours de l’année écoulée, la crise de la dette souveraine s’est aggravée en Europe et a revêtu un caractère systémique. Elle s’est étendue non seulement à des pays dotés de fondamentaux économiques relativement bons, tels que la Belgique, mais également au système bancaire, pour lequel les titres de la dette publique constituaient traditionnellement les actifs les plus robustes. La menace était réelle de voir se développer un cercle vicieux de réductions du bilan des banques, de contractions du crédit freinant l’activité économique, d’interventions publiques supplémentaires en faveur du secteur bancaire et de nouveaux abaissements de la notation des titres de la dette souveraine.


      La crise de la dette souveraine a mis très clairement en exergue les failles structurelles de l’Union économique et monétaire européenne. Elle a montré que l’adhésion à une monnaie unique au sein d’un marché économique et financier commun générait des interdépendances extrêmement profondes et complexes. C’est pourquoi une intégration nettement plus poussée de la politique économique est absolument nécessaire.


      L’histoire de l’Union monétaire européenne révèle aussi les limites et les excès des forces du marché. Au cours de la première décennie d’existence de la zone euro, les marchés n’avaient guère réagi aux déséquilibres macroéconomiques qui, pourtant, s’aggravaient. Par la suite, leurs réponses ont été tardives et excessives, ce qui a accru les déséquilibres dans l’économie.


      Conformément à son mandat, l’Eurosystème a veillé à ancrer les anticipations d’inflation, pour prévenir tant l’inflation que la déflation. À cet effet, le taux directeur a été relevé durant l’été, lorsque les risques pesant sur la stabilité des prix ont augmenté, avant d’être à nouveau abaissé sur fond de détérioration de la situation économique. Pour garantir la transmission de cette politique aux coûts pour les emprunteurs, l’Eurosystème a adopté toute une série de mesures non conventionnelles destinées à fournir des liquidités, incluant une opération de refinancement d’une durée de trois ans, qui a suscité beaucoup d’intérêt.


      Par ailleurs, de nouveaux mécanismes de stabilisation financière (le Fonds européen de stabilité financière et le Mécanisme européen de stabilité) ont été mis en place au sein de l’Union européenne, mais ont tardé à être opérationnels. Les doutes entourant ces mécanismes ainsi que l’exécution rapide et intégrale de certains plans de consolidation budgétaire ont nourri les incertitudes et contribué à la perte de confiance sur les marchés financiers. Des actions énergiques et claires s’avèrent nécessaires dans ces domaines.


      Toutefois, les bases d’un renforcement substantiel de la gouvernance économique européenne ont été posées en 2011. Le « Six-Pack » et le nouveau pacte budgétaire revêtent une importance particulière. Le premier objectif poursuivi par le « Six-Pack » est d’améliorer la discipline budgétaire par la voie d’un durcissement du pacte de stabilité et de croissance. Le second est d’instaurer une surveillance des déséquilibres macroéconomiques et de la compétitivité. Le nouveau pacte budgétaire comprend une refonte des règles budgétaires et de nouveaux engagements des États membres de la zone euro en matière de politique budgétaire. Une mise en œuvre efficace et une application rigoureuse de ces accords sont cruciales. La consolidation budgétaire doit s’accompagner d’un programme énergique et ambitieux de réformes structurelles, essentiel pour relever la compétitivité et le potentiel de croissance de la zone euro.


      –––


      La crise de la dette souveraine a brutalement ravivé les handicaps structurels des établissements financiers européens. Les bilans de certaines banques sont toujours surdimensionnés et comportent de nombreux actifs peu liquides. Les restructurations et les cessions d’activités, la réorientation vers des sources de financement plus stables et le renforcement de la structure de capital demandent du temps. En Belgique, ces problèmes se sont posés spécialement au niveau des banques systémiques, forcées par la crise financière à revoir leur modèle d’entreprise qui reposait sur une expansion internationale.


      Le groupe Dexia a été particulièrement touché en 2011, du fait de son exposition élevée aux risques souverains et de sa forte dépendance à l’égard des financements interbancaires, ce qui a nécessité une réorganisation en profondeur. Les États belge, français et luxembourgeois ont octroyé au groupe une garantie de financement d’un montant maximum de 90milliards d’euros, et plusieurs de ses entités ont été mises sur le marché. Dexia Banque Belgique et sa filiale Dexia Assurance Belgique ont été acquises par l’État belge. La Banque a contribué à la conception du plan de restructuration, notamment sur les aspects relatifs au redéploiement des activités belges au sein d’une structure indépendante, ce qui devrait contribuer à diminuer les risques systémiques et à maintenir les activités commerciales en Belgique.


      –––


      Avec une croissance du PIB de 1,9 %, l’économie belge a, comme les années précédentes, relativement bien résisté en 2011, grâce surtout à un premier trimestre robuste. La politique économique belge est confrontée à deux défis cruciaux : la consolidation des finances publiques et le relèvement du potentiel de croissance dans le contexte du vieillissement de la population.


      Le programme de stabilité d’avril 2011 prévoyait une réduction du déficit public à 3,6 % du PIB en2011. Il s’est cependant établi à 4 % du PIB, en raison, principalement, d’une baisse trop restreinte du déficit structurel. La dette publique belge, qui est passée à 98,6 % du PIB en 2011, reste supérieure à celle de la zone euro, même si l’écart a sensiblement rétréci. De plus, l’incidence budgétaire du vieillissement vient encore aviver le problème de la soutenabilité des finances publiques.


      Le nouveau gouvernement fédéral a adopté des mesures importantes pour ramener la Belgique sur la trajectoire du programme de stabilité, et ce dans le cadre d’une approche pluriannuelle. Une mise en œuvre énergique et un suivi attentif sont essentiels. Si l’objectif de limiter le déficit à 2,8 % du PIB en 2012 venait à être compromis, il conviendrait de prendre sans délai des mesures pour garantir une consolidation budgétaire durable.


      Le renforcement du potentiel de croissance de l’économie est le deuxième défi que devront relever les responsables politiques belges. Pour y parvenir, des réformes structurelles seront absolument nécessaires. Elles devront tout particulièrement porter sur le marché du travail et sur la compétitivité.


      L’offre sur le marché du travail devra être accrue non seulement quantitativement, mais aussi qualitativement. Ceci est primordial pour rehausser le taux d’emploi des personnes âgées de 20 à 64ans, qui est toujours en deçà de la moyenne européenne. Une amélioration de la qualité de l’offre de travail implique le relèvement des qualifications. Il s’agit surtout d’investir dans l’apprentissage des compétences propres aux fonctions critiques et aux emplois porteurs d’avenir.


      La compétitivité doit aussi être renforcée. Cette dernière dépend de plusieurs facteurs, parmi lesquels le type de produits offerts, les débouchés géographiques et l’évolution de la productivité, des prix et des salaires. Dans la zone euro, le nouveau pilier de surveillance macroéconomique accordera d’ailleurs une attention spéciale à cette dimension.


      Une faiblesse de l’économie belge réside dans la forte sensibilité des prix à la consommation au renchérissement des matières premières. Comme lors de précédentes poussées inflationnistes, la croissance des prix s’est nettement accélérée en Belgique, passant de 2,3 % en 2010 à 3,5 % en2011. Cette évolution est, dans une certaine mesure, imputable au poids assez élevé des produits énergétiques dans l’indice des prix à la consommation et au niveau relativement moindre des accises, mais également à la tarification du gaz et de l’électricité, qui a intégralement répercuté la variabilité des prix de l’énergie sur l’utilisateur final. Il convient de reconsidérer les formules de tarification de ces produits et d’intensifier la concurrence sur les marchés concernés.


      La flambée de l’inflation a entraîné, entre autres par le jeu des mécanismes d’indexation automatique, une hausse plus soutenue des coûts salariaux horaires dans le secteur privé. En ce qui concerne l’évolution de ces derniers, les objectifs de la loi de 1996 relative à la promotion de l’emploi et à la sauvegarde préventive de la compétitivité n’ont pas été entièrement atteints. Dans ce cadre, la tendance des exportations belges à croître plus lentement que dans les autres pays européens et l’ampleur du chômage de longue durée sont préoccupantes. Plus généralement, la formation des salaires devrait tenir davantage compte de l’évolution de la productivité, ainsi que de la spécificité des secteurs et des entreprises. Par ailleurs, il y a lieu de corriger la vulnérabilité caractéristique de l’économie belge aux prix de l’énergie, qui résulte, en particulier, de leur transmission rapide en cas de chocs externes.


      Enfin, pour consolider le potentiel de croissance de l’économie belge, il est vital de stimuler l’entrepreneuriat durable, l’innovation et un plus grand dynamisme économique. La Belgique doit pleinement s’insérer dans la stratégie Europe 2020, dont l’idée maîtresse est une croissance économique « intelligente ». Le renouvellement des structures productives et l’introduction de nouveaux produits, dont la demande est moins sensible aux prix, sont essentiels dans une économie mondiale toujours plus intégrée et caractérisée par une concurrence croissante, spécialement en provenance des pays émergents.


      –––


      L’organisation de la politique économique en Belgique connaît une profonde transformation. D’une part, du fait du renforcement de la gouvernance économique européenne, la politique économique nationale, en matières budgétaire et structurelle, doit s’inscrire dans un cadre plus strict et dans une perspective pluriannuelle. D’autre part, la réforme de l’État transfère d’importantes compétences, surtout dans le domaine du marché du travail, aux entités fédérées, qui disposeront aussi d’une plus grande autonomie fiscale. Ce transfert peut ouvrir la voie à une politique plus efficace, qui pourrait contribuer à consolider les finances publiques et à rehausser le potentiel de croissance de l’économie belge. Il s’agit d’exploiter au maximum ces opportunités et d’éviter une complexité accrue de l’appareil étatique. C’est pourquoi il convient de mettre en place, au niveau belge également, un système de gouvernance économique au sein duquel les différentes autorités publiques du pays mèneront une politique économique solide, cohérente et crédible. Ce faisant, elles raffermiront la confiance et favoriseront une croissance économique durable.
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        	Au cours de l’année écoulée, la crise de la dette souveraine s’est aggravée en Europe et a revêtu un caractère systémique. Elle s’est étendue non seulement à des pays dotés de fondamentaux économiques relativement bons, tels que la Belgique, mais également au système bancaire, pour lequel les titres de la dette publique constituaient traditionnellement les actifs les plus robustes. La menace était réelle de voir se développer un cercle vicieux de réductions du bilan des banques, d’interventions publiques supplémentaires en faveur du secteur bancaire et de nouveaux abaissements de la notation des titres de la dette souveraine. Les responsables de la politique économique en Europe ont réagi en adoptant un éventail de mesures, parmi lesquelles figurent, outre des programmes d’urgence et de consolidation budgétaire, de profondes réformes de la gouvernance économique. Leurs deux objectifs essentiels étaient de restaurer la confiance et de ramener l’Europe sur la voie d’une croissance économique durable.

          1. Environnement international : essoufflement de la reprise économique et recherche de valeurs sûres sur les marchés financiers

        


        	Après s’être vivement redressée en 2010, la croissance économique mondiale s’est à nouveau ralentie durant l’année écoulée. Le rythme d’expansion du PIB mondial serait revenu de 5 % en 2010 à 3,8 % en 2011, la croissance ayant reculé dans presque toutes les grandes zones économiques. Poursuivant son élan de 2010, celle-ci a encore été soutenue au début de l’année, avant de fléchir. La flambée des prix des matières premières au cours des quatre premiers mois de l’année a érodé les revenus des ménages et freiné la consommation. De surcroît, le tremblement de terre et le tsunami qui ont frappé le Japon en mars ont non seulement lourdement grevé l’activité économique du pays, mais aussi perturbé le bon fonctionnement des chaînes de production dans d’autres zones économiques. Dès l’été, la décélération de la croissance a été plus marquée, en raison, notamment, de la crise de la dette souveraine en Europe, qui a miné la confiance des consommateurs et des chefs d’entreprise. Tout au long de l’année, les conséquences des politiques de consolidation budgétaire mises en œuvre dans plusieurs pays ont également pesé sur la demande.


        	À l’instar des années précédentes, de sensibles disparités géographiques ont été notées. Même si elle s’est ralentie, la croissance a encore été vigoureuse dans les économies émergentes, en particulier en Chine et en Inde, où le PIB a progressé de, respectivement, 9,3 et 7,7 %. Les pays producteurs de pétrole ont même enregistré une augmentation de l’activité supérieure à celle observée en 2010, sous l’effet de la hausse des cours de l’or noir. L’expansion a, par contre, été plus modérée dans les pays développés. Elle s’est élevée à 1,7 % aux États-Unis, toujours en butte à de graves problèmes sur les marchés de l’immobilier et du travail, et le PIB du Japon s’est contracté de 0,3 % à la suite des catastrophes qui se sont abattues sur le pays.


        	Les différences en termes de performances économiques ont également déterminé, dans une large mesure, l’orientation de la politique monétaire. La plupart des pays développés, dont les États-Unis, le Royaume-Uni et le Japon, ont continué de mener une politique expansionniste. Aux États-Unis, la Federal Reserve a poursuivi son programme d’achat de titres publics décidé en novembre 2010. Elle a aussi convenu, en septembre 2011, d’allonger la maturité moyenne de son portefeuille de titres du Trésor (« opération Twist »), afin de comprimer les taux d’intérêt à long terme. À l’inverse, les autorités monétaires d’économies émergentes, comme la Chine, ont initialement durci leur politique pour contenir l’inflation. Certaines d’entre elles ont, néanmoins, rallié le mouvement d’assouplissement vers la fin de l’année. Ainsi, le 30 novembre, la banque centrale chinoise a abaissé, pour la première fois depuis trois ans, son coefficient de réserve monétaire.


        	Le commerce mondial a crû de 6,7 % en 2011, ce qui représente un net ralentissement au regard de la hausse de 12,6 % relevée en 2010. Son évolution a, par ailleurs, été extrêmement volatile. Très vive au début de l’année, sa progression s’est tassée au deuxième trimestre, du fait des catastrophes survenues au Japon. La reprise qui s’est esquissée à partir du troisième trimestre a cependant été freinée par l’essoufflement de la croissance économique.


        	Les déséquilibres de balance des paiements sont demeurés importants dans l’économie mondiale. L’excédent du compte courant de la Chine a certes été ramené de 5,2 % du PIB en 2010 à 3,1 % en 2011, tandis que le déficit des États-Unis ne s’est que très légèrement réduit, revenant de 3,2 à 3 % du PIB. La balance courante de l’ensemble de la zone euro est, en revanche, restée plus ou moins en équilibre. Le surplus des pays producteurs de pétrole a, quant à lui, fortement gonflé, sous l’effet du renchérissement du pétrole brut durant le premiersemestre. Ces déséquilibres de balance des paiements continuent d’être sources de vulnérabilité et de tension dans l’économie mondiale. Ils ravivent des réflexes protectionnistes et présentent un risque élevé de correction brutale. Lors du sommet de Cannes, en novembre, les pays du G20 ont mis en place un plan d’action pour la croissance et l’emploi. Des mesures énergiques destinées à rééquilibrer la demande globale restent nécessaires, spécialement pour encourager l’épargne dans les pays qui affichent un déficit des paiements courants et pour stimuler la demande intérieure dans les pays en excédent. Il serait, en outre, indiqué de renforcer le rôle du FMI dans la surveillance de l’économie mondiale.


        	L’année sous revue a, toutefois, surtout été caractérisée par une très large quête de sécurité sur les marchés financiers. Cette tendance s’est traduite par l’envol des cours de l’or, du franc suisse et du yen japonais, ainsi que par un recul du rendement des obligations d’État américaines, japonaises et allemandes. Au début de l’année, l’aversion pour le risque a été nourrie par l’incertitude politique générée par les événements en Afrique du Nord et au Moyen-Orient. Par la suite, des préoccupations grandissantes se sont fait jour à propos des politiques économiques visant à maîtriser les dettes publiques, aussi bien aux États-Unis qu’en Europe, et en particulier dans la zone euro. Cette situation peut sembler paradoxale, tant les résultats dans nombre de domaines, comme le compte extérieur, le déficit public et la dette publique, y sont meilleurs que ceux des États-Unis. Il apparaît ainsi que la crise de la dette souveraine en Europe est avant tout liée au manque de cohérence de la politique économique dans la zone euro.

          2. Aggravation de la crise de la dette souveraine en Europe

        


        	La crise de la dette souveraine a marqué le commencement d’une nouvelle phase de la crise financière mondiale, laquelle avait débuté par les très graves problèmes suscités par les crédits à haut risque aux États-Unis durant l’été de 2007 et avait atteint un premier sommet après la défaillance de Lehman Brothers en septembre 2008. Cette faillite avait occasionné d’importantes distorsions dans le système financier, les banques centrales devant se substituer, dans une large mesure, au marché interbancaire. La crise a aussi eu un impact non négligeable sur les comptes publics : non seulement de nombreux gouvernements ont dû soutenir le système financier de leur pays, mais les finances publiques ont également été affaiblies par la récession, tant par le jeu des stabilisateurs automatiques qu’en raison de plans de relance.


        	Même après la reprise observée en 2010, la crise a continué de peser sur les finances publiques et sur le système financier. Comme lors de crises bancaires précédentes, l’activité a été affectée par l’assainissement des situations d’endettement qui s’étaient développées dans les secteurs tant privé que public. De plus, la hausse du chômage structurel et le resserrement des conditions de financement des entreprises dans certains pays ont grevé le potentiel de croissance de l’économie.


        	La crise de la dette souveraine a mis très clairement en exergue les failles structurelles de l’Union économique et monétaire européenne. Dotée d’une monnaie sans union politique, l’Union monétaire européenne a toujours navigué dans des eaux inexplorées. Cette crise a ravivé le débat sur la relation entre union monétaire et union politique. Elle a incontestablement montré que l’adhésion à une monnaie unique au sein d’un marché économique et financier commun créait des interdépendances extrêmement profondes et complexes. C’est pourquoi une intégration nettement plus poussée de la politique économique est absolument nécessaire. Un premier domaine est celui de la politique budgétaire : la discipline en cette matière constitue une condition sine qua non d’une union monétaire durable. Celle-ci était d’ailleurs déjà l’un des thèmes centraux des discussions sur la gouvernance économique de l’Union monétaire européenne. Dès 1989, le rapport Delors affirmait explicitement que des « règles budgétaires contraignantes » étaient indispensables au fonctionnement harmonieux d’une union monétaire. De telles dispositions ont été inscrites dans le traité de Maastricht ainsi que dans le pacte de stabilité et de croissance. Ce dernier a malheureusement été assoupli en 2005, lorsqu’il s’est avéré que de grands États l’enfreignaient. La pression des pairs est donc devenue l’indifférence des pairs. Un deuxième problème, qui a retenu beaucoup moins l’attention, a trait aux déséquilibres économiques de nature plus générale et à la compétitivité. Dans certains pays, comme l’Espagne ou l’Irlande, l’expansion économique, a fortiori dans le secteur immobilier, a été soutenue, entre autres, par la convergence des taux d’intérêt nominaux au sein de l’Union monétaire. Dès lors, les salaires et les prix y ont également progressé bien plus rapidement qu’ailleurs. La compétitivité de ces pays s’en est trouvée altérée, mais la demande intérieure a continué d’y être stimulée, sous l’effet conjugué de fortes augmentations des revenus et de la faiblesse des taux d’intérêt réels. Ces développements ont creusé les déséquilibres, en provoquant un octroi de crédits ainsi qu’un endettement excessifs, la formation de bulles sur les marchés immobiliers et, souvent, un énorme déficit du compte courant de la balance des paiements, mais n’ont suscité pour ainsi dire aucune réaction de la politique économique, parce que l’on pensait plutôt qu’une convergence réelle était à l’œuvre. Il en a résulté un grave boom bust cycle.


        	L’histoire de l’Union monétaire européenne montre aussi sans ambages les limites et les excès des forces du marché. Au cours de la première décennie d’existence de la zone euro, les marchés n’avaient guère réagi aux déséquilibres macroéconomiques qui, pourtant, s’aggravaient. Ensuite, leurs réponses ont été tardives et excessives, ce qui a accru les déséquilibres dans l’économie. Les effets de contagion observés sur les marchés financiers européens en 2011 ont été sans précédent, même s’ils présentaient des similitudes avec la crise du Système monétaire européen de 1992-1993. La contamination a d’abord touché les dettes souveraines de pays en proie à des problèmes structurels. Des investisseurs ont ainsi vendu la dette publique de pays tels que l’Espagne et l’Italie afin de réduire leur exposition aux économies plus fragiles.


        	Initialement, les décideurs européens ont réagi de façon très hésitante et sans beaucoup de détermination à la crise. L’ampleur de la crise de la dette grecque a très longtemps été sous-estimée, et les réponses qui y ont été apportées ont manqué de fermeté. De surcroît, l’incertitude entachant la contribution du secteur privé à la restructuration de la dette publique de ce pays a effrayé les investisseurs. Les nouveaux mécanismes de crise européens ont, dans un premier temps, été jugés insuffisants, et leur mise en œuvre lente. Au départ, de maigres progrès ont été engrangés dans les réformes qu’appelait la gouvernance économique européenne. En outre, la communication des décideurs au sujet des nouvelles mesures a souvent été confuse. À force d’atermoiements, ils ont perdu leur emprise sur les marchés financiers et nourri l’incertitude, ce qui a engendré des réactions excessives des marchés. Les responsables politiques et les marchés financiers évoluaient manifestement dans deux mondes différents. Soumis à une rude pression, les premiers n’ont élaboré que lentement des mesures basées sur des compromis et pas toujours transparentes. Les marchés financiers, qui détestent l’incertitude, réclamaient, au contraire, des actions immédiates et claires. Il en a résulté une sévère perte de confiance des intervenants financiers, qui se sont mis, surtout à partir de l’automne, à spéculer sur un éclatement de la zone euro. En conséquence, la volatilité sur les marchés s’est accrue et la demande de titres des dettes souveraines s’est à nouveau repliée. Les hausses des taux d’intérêt qui en ont découlé ont encore amplifié les doutes quant à la soutenabilité de la dette publique, les anticipations des investisseurs menaçant de se matérialiser.


        	La crise de la dette souveraine s’est étendue non seulement à des pays aux fondamentaux relativement solides, mais également à des banques qui détenaient d’importants portefeuilles de titres publics. Ces banques ont dès lors vu leurs sources de financement se tarir, leurs coûts de financement s’alourdir et leur solvabilité s’affaiblir. La réduction du bilan des établissements de crédit a ainsi amorcé une dangereuse spirale. Elle a touché de manière directe les pouvoirs publics, les banques se défaisant de leurs obligations d’État, mais a aussi risqué de provoquer une pénurie de crédits aux entreprises et aux ménages, susceptible de freiner la croissance économique. Dans plusieurs pays, de nouvelles interventions ont, en outre, été nécessaires pour soutenir le système bancaire, ce qui y a accentué la vulnérabilité des finances publiques. De plus, des doutes se sont fait jour sur les marchés financiers quant à la capacité de réaction des pouvoirs publics de certains pays, et cette inquiétude a poussé davantage à la hausse les écarts de taux sur les obligations d’État.


        	Les tensions sur les marchés financiers n’ont pas été dénuées de conséquences pour l’activité économique dans la zone euro. Poursuivant son élan de 2010, la croissance a encore été très vive au premier trimestre, avant de ralentir à partir du deuxième trimestre et de s’interrompre au second semestre, principalement en raison de la contraction de la demande intérieure. Sur l’ensemble de l’année 2011, le PIB a augmenté de 1,6 % dans la zone euro, contre 1,8 % en 2010. De fortes disparités géographiques ont été relevées, l’expansion ayant été vigoureuse en Allemagne, en Autriche, en Finlande, en Slovaquie et en Estonie, alors que le PIB a fléchi en Grèce et au Portugal. L’activité économique de l’ensemble de la zone euro et de la plupart des États membres n’a, de ce fait, pas encore renoué avec son niveau de 2007. Tel est particulièrement le cas des pays dont la croissance reposait auparavant sur un endettement excessif. Le déficit public de la zone euro est retombé de 6,2 % du PIB en 2010 à 4,1 % en 2011, essentiellement du fait de mesures de consolidation, mais quatre pays seulement, à savoir l’Estonie, le Luxembourg, la Finlande et l’Allemagne, ont enregistré un besoin de financement inférieur à 3 % du PIB. L’inflation s’est accélérée au début de l’année, sous l’effet, surtout, des hausses de prix sur les marchés des matières premières. En 2011, l’indice des prix à la consommation harmonisé a progressé de 2,7 %.

          3. La politique économique en Europe : gestion de crise et réformes en profondeur de la gouvernance économique

        


        	Les autorités européennes ont réagi à la crise de la dette souveraine en adoptant un éventail de mesures, lesquelles concernaient non seulement la gestion de crise, mais également de nouveaux mécanismes de lutte contre la crise et de profondes réformes de la gouvernance économique de la zone euro. Ces mesures visaient à ramener le calme sur les marchés financiers et à renforcer structurellement le potentiel de croissance de l’économie européenne.


        	L’Eurosystème a répondu aux turbulences financières conformément à son mandat et selon les principes d’action d’une banque centrale moderne. L’objectif prioritaire de la garantie de la stabilité des prix à moyen terme y occupe la première place.


        	Le cadre de la politique monétaire de l’Eurosystème repose sur le principe dit de séparation. Une distinction est opérée entre, d’une part, les décisions en matière de taux d’intérêt et, d’autre part, la politique de liquidité, essentiellement axée sur l’octroi de crédits aux établissements financiers. Lors de la crise financière, l’Eurosystème, à l’instar de la plupart des banques centrales du monde, a introduit une série de mesures non conventionnelles. Leur principal objectif était de préserver le mécanisme de transmission de la politique monétaire, de sorte que la politique de taux d’intérêt puisse pleinement agir en vue d’assurer la stabilité des prix. Ces mesures non conventionnelles soutiennent ainsi les banques et, partant, le financement de l’économie réelle. Elles contribuent aussi à endiguer la contagion sur les marchés financiers.


        	En 2011, la politique monétaire a d’abord été confrontée à un accroissement des risques sur la stabilité des prix, lesquels étaient surtout liés à la poursuite de la reprise de l’activité au début de l’année et au danger d’une répercussion des hausses antérieures des cours des matières premières dans un environnement de croissance soutenue. En conséquence, le Conseil des gouverneurs de la BCE a relevé, en avril et en juillet, le taux directeur central, à raison chaque fois de 25points de base, le portant ainsi à 1,50 %. Cependant, dès l’été, la situation économique s’est profondément modifiée. En particulier, l’aggravation de la crise de la dette souveraine a considérablement pesé sur les attentes des chefs d’entreprise et des consommateurs. Compte tenu du recul prévu de l’inflation en 2012, le taux directeur central a été ramené à 1 % au terme de deux baisses de 25 points de base chacune, en novembre et en décembre. Conformément à son mandat, l’Eurosystème a ainsi concouru à ancrer les anticipations d’inflation, une condition essentielle pour sauvegarder la stabilité des prix à moyen terme et prévenir tant la déflation que l’inflation.


        	L’intensification de la crise de la dette publique, qui perturbait déjà gravement le fonctionnement du système bancaire et financier, a contraint le Conseil des gouverneurs à adopter de nouvelles mesures non conventionnelles. En août 2011, il a été convenu, dans le cadre du programme pour les marchés de titres, d’étendre les achats d’obligations d’État aux titres des dettes publiques espagnole et italienne. En octobre, le Conseil des gouverneurs a fait part de la mise en œuvre d’un deuxième programme d’achat d’obligations sécurisées. Deux opérations supplémentaires de refinancement à plus long terme ont été annoncées, l’une pour octobre, l’autre pour décembre 2011, d’une durée respective de quelque douze et treize mois. Un ensemble de mesures supplémentaires de soutien au crédit ont été approuvées en décembre. Elles incluent deux opérations de refinancement d’une durée de trois ans assorties d’une option de remboursement anticipé après un an, un abaissement de 2 à 1 % du taux des réserves obligatoires et un élargissement de la liste des garanties éligibles.


        	Dans le cadre de la gestion européenne de la crise, des financements d’urgence ont été élaborés pour plusieurs pays, en collaboration avec le FMI. Ils étaient liés à des conditions strictes, sous la forme de mesures économiques drastiques. Comme cela avait été le cas pour la Grèce et l’Irlande en 2010, un programme a été mis en place pour le Portugal en mai 2011. Les trois pays ont, depuis lors, réalisé des progrès en matière de consolidation budgétaire et, à l’exception de la Grèce, de rétablissement de leur compétitivité. L’Irlande a affiché des résultats particulièrement encourageants. En revanche, nonobstant des mesures ambitieuses, la Grèce n’a pas encore enregistré d’avancées suffisantes, en raison, notamment, de la contraction de la production, et le Conseil européen a décidé, en juillet et en octobre 2011, de mettre sur pied un nouveau plan d’aide, qui associe le secteur privé.


        	L’Union européenne a également institué de nouveaux mécanismes de lutte contre la crise. Ceux-ci s’inscrivent dans un ensemble de réformes qui, en renforçant sensiblement la gouvernance économique européenne, s’attaquent aux causes de la crise de la dette souveraine.


        	En mai 2010, deux mécanismes temporaires de stabilisation financière ont été créés : le Mécanisme européen de stabilisation financière (MESF) et le Fonds européen de stabilité financière (FESF). Lors du sommet européen de décembre 2010, il a été décidé de procéder à une modification limitée du traité, portant sur la création d’un futur mécanisme de crise permanent, le Mécanisme européen de stabilité (MES). À l’occasion du sommet de la zone euro du 21 juillet 2011, les chefs d’État ou de gouvernement de la zone euro ont convenu d’accroître la flexibilité du FESF et du MES, les deux mécanismes pouvant aussi être activés pour octroyer des crédits à des pays qui ne font pas l’objet d’un programme économique, pour recapitaliser des établissements financiers et pour intervenir sur les marchés obligataires secondaires. Lors du sommet de la zone euro du 26 octobre 2011, la décision a été prise d’augmenter la force de frappe du FESF grâce à un effet de levier. Les participants au sommet de la zone euro du 9décembre 2011 se sont, en outre, mis d’accord pour avancer à juillet 2012 l’entrée en vigueur du traité instituant le MES. Ce dernier sera également ajusté : d’une part, s’agissant de la participation du secteur privé, l’on respectera à la lettre les principes et pratiques du FMI, d’autre part, une procédure d’urgence sera intégrée aux règles en matière de vote. Par ailleurs, les États membres envisageront la mobilisation de ressources supplémentaires en faveur du FMI, sous la forme de prêts bilatéraux.


        	Pour résoudre durablement la crise de la dette souveraine en Europe, il convient évidemment d’en combattre les causes. La gouvernance économique, qui renforce le pilier économique de l’UEM, est ainsi devenue un thème majeur. Dans ce cadre, un groupe de travail a été mis sur pied, sous la direction du Président permanent du Conseil européen, Herman Van Rompuy. Le rapport final de ce groupe a été approuvé lors du Conseil européen d’octobre 2010. En vue de renforcer la gouvernance économique, la Commission européenne a élaboré, à la fin de septembre 2010, six propositions législatives, connues sous le nom de « Six-Pack ». Le Parlement européen les a entérinées le 28 septembre 2011, et le Conseil Ecofin le 4octobre 2011. Le premier objectif poursuivi est d’améliorer la discipline budgétaire par la voie d’un durcissement du pacte de stabilité et de croissance. Pour relever la force exécutoire du pacte, des sanctions peuvent être appliquées à un stade plus précoce, dans le cadre du volet préventif, et la règle de la majorité inversée a été introduite pour les entériner. En vertu de cette nouvelle règle, les recommandations de la Commission européenne sont réputées adoptées à moins que le Conseil, statuant à la majorité qualifiée, ne décide de les rejeter. Le second objectif est d’instituer une surveillance des déséquilibres macroéconomiques et de la compétitivité. À cet effet, une nouvelle « procédure concernant les déséquilibres excessifs » a été mise en place. En outre, la coordination ex ante des politiques économiques a été intensifiée par l’instauration de ce qu’il est convenu d’appeler le semestre européen. Il s’agit d’établir un calendrier unique applicable à l’ensemble des mécanismes de surveillance, et de rendre obligatoire la présentation des programmes nationaux de réforme et des programmes de stabilité ou de convergence à la Commission européenne dès le printemps. Le semestre européen est entré en vigueur le 1erjanvier 2011.


        	Lors du sommet européen du 9 décembre 2011, il a été convenu de progresser sur la voie d’une union économique plus forte, en adoptant, en particulier, un nouveau pacte budgétaire. Celui-ci instaure une nouvelle règle budgétaire, en vertu de laquelle le déficit structurel annuel ne peut, d’une manière générale, excéder 0,5 % du PIB. Cette règle devra être intégrée dans les systèmes juridiques nationaux des États membres au niveau constitutionnel ou équivalent. Un mécanisme de correction automatique est prévu si l’on s’en écarte. De plus, la coordination de la politique économique sera accrue. Ainsi, les règles régissant la procédure de déficit public excessif seront plus strictes, notamment en étendant le recours à la majorité inversée.


        	Au total, les bases d’un renforcement substantiel de la gouvernance économique européenne ont été posées en 2011. Le « Six-Pack » et le nouveau pacte budgétaire revêtent une importance particulière. Une mise en œuvre efficace et une application rigoureuse de ces accords seront cruciales pour restaurer la confiance des marchés financiers. La consolidation budgétaire doit cependant s’accompagner d’un programme énergique et ambitieux de réformes structurelles, essentiel pour relever la compétitivité et le potentiel de croissance de la zone euro. Il faudra aussi poursuivre la mise en œuvre des nouveaux mécanismes de lutte contre la crise, pour apaiser les tensions sur les marchés financiers. L’Eurosystème, lui, continuera de remplir son rôle de pourvoyeur de stabilité : la meilleure contribution qu’il puisse apporter à une croissance durable, à la création d’emplois et à la stabilité financière est de garantir la stabilité des prix et d’ancrer les anticipations d’inflation.

          4. Un nouveau cadre pour la stabilité financière en Europe et enBelgique

        


        	La crise financière a aussi mis en évidence le besoin d’un renforcement des modalités d’organisation de la fonction prudentielle en Europe, qui doit s’inscrire dans la perspective plus large de l’adaptation de la structure de gouvernance de l’UE. Une étape importante a été franchie avec la mise en place, le 1er janvier 2011, du Comité européen du risque systémique (CERS), organe européen de surveillance macroprudentielle, et des Autorités européennes de surveillance (AES), chargées de consolider le contrôle microprudentiel en Europe, entre autres pour les aspects transfrontaliers, dans les trois secteurs des banques, des assurances et des marchés de valeurs mobilières. Ensemble, le CERS et les trois AES ont un rôle primordial à jouer dans la détection des risques systémiques, dans l’amélioration et l’harmonisation des pratiques de contrôle et dans la coopération entre autorités nationales, notamment en émettant des recommandations ou en édictant des normes de supervision.


        	L’insertion harmonieuse de la Belgique dans ce cadre européen a été facilitée par la mise en œuvre, le 1er avril 2011, d’un nouveau modèle, dit « Twin Peaks », qui confie à la Banque le contrôle prudentiel des établissements financiers, tandis qu’une autre institution, l’Autorité des services et marchés financiers (FSMA), est chargée de veiller au bon fonctionnement des marchés de titres, au respect des règles de conduite et à la protection des consommateurs. L’intégration, au sein d’une seule autorité, de la surveillance de la stabilité du système financier dans son ensemble et de chacun des établissements qui le composent permet de confronter l’examen des entreprises individuelles à des analyses systématiques par catégorie de risques.


        	Ces nouvelles structures de supervision, qui ont été immédiatement éprouvées par les tensions sur les marchés financiers, doivent s’appuyer sur le durcissement de la réglementation, visant en particulier à améliorer rapidement la solvabilité des banques. Le versement de dividendes ou le paiement de bonus doit être rigoureusement subordonné à une mise en conformité avec les nouvelles règles du Comité de Bâle. Ces normes impliquant un relèvement substantiel des fonds propres, le Comité a prévu une assez longue période de transition, pour donner aux établissements le temps de s’y adapter. La longueur et la difficulté de ce processus d’ajustement suscitent toutefois l’inquiétude des marchés et font peser le risque d’une restriction des crédits bancaires, néfaste pour l’économie.


        	Ces problèmes se sont surtout fait sentir lors des tests de résistance des banques systémiques de l’UE, coordonnés par l’Autorité bancaire européenne (ABE). Certes, un premier exercice réalisé au cours du premier semestre de 2011 a amené plusieurs établissements à anticiper la publication des résultats, à la fin du mois de juillet, en procédant, en début d’année, à des augmentations de capital ou à de nouvelles restructurations. Ces dispositions n’ont cependant eu que peu d’échos, car les marchés ont principalement concentré leur attention sur l’effort restant encore à accomplir. L’ABE a donc été amenée à effectuer un nouveau test en fin d’année, ciblant spécifiquement les risques liés aux expositions souveraines des grandes banques européennes. Si cet exercice supplémentaire a spécialement mis l’accent sur les incidences négatives que les moins-values sur les dettes des États ont sur la solvabilité, il a également fait ressortir les énormes contraintes auxquelles les établissements de crédit doivent faire face pour améliorer leur capitalisation. Les possibilités offertes par la mise en réserve des bénéfices, qui constitue l’option la plus naturelle, sont limitées par la situation conjoncturelle qui grève la rentabilité, tandis que les conditions de marché actuelles rendent les nouvelles émissions de capital, sinon impossibles, du moins extrêmement onéreuses. Les banques peuvent alors être tentées de réduire rapidement la taille de leur bilan, fût-ce au prix d’une contraction de l’offre de crédits. Un tel rationnement ne se manifeste pas encore en Belgique, mais des signes avant-coureurs semblent exister dans certains pays de l’UE.


        	L’harmonisation européenne de la définition et du calibrage du capital ne se limite pas au secteur des banques, mais couvre aussi celui des assurances, pour lequel un nouveau régime, dit Solvabilité II, sera progressivement introduit en 2013, pour entrer pleinement en vigueur le 1erjanvier 2014. Par ailleurs, outre le niveau des fonds propres, la réglementation cherche à couvrir plusieurs autres dimensions. De nombreux progrès restent notamment à accomplir en matière de quantification des risques, car il subsiste de grandes divergences, tant dans les modèles internes des banques individuelles que dans les pratiques des autorités de contrôle nationales. La crise de la dette souveraine a ainsi montré que les risques sur des expositions apriori très standardisées, comme un portefeuille de titres d’un État, pouvaient être pondérés de manière très hétérogène.


        	Des phénomènes de contagion, liés aux interconnexions entre établissements ou entre marchés, peuvent également générer des risques systémiques de nature à mettre en péril la stabilité d’ensemble d’un ou de plusieurs systèmes financiers nationaux. Les États membres de l’UE devraient donc pouvoir garder, dans des limites bien circonscrites, une certaine latitude pour poser des exigences minimales plus strictes si des impératifs de nature macroprudentielle le justifient.


        	Enfin, il faut s’assurer que les établissements de crédit disposent en suffisance, à leur actif, d’avoirs liquides de haute qualité et, à leur passif, de sources stables de financement leur permettant de faire face à des problèmes de liquidité. Si ces nouvelles exigences prudentielles doivent, avant tout, être respectées au niveau consolidé, elles devraient aussi l’être pour les composantes individuelles, ce qui implique de plafonner les flux intragroupes et de contenir d’éventuels risques de concentration d’expositions d’une entité vis-à-vis de l’autre.


        	Certes, de telles dispositions vont constituer des contraintes pour les grands établissements de crédit. Ces restrictions seront cependant inévitables tant que la gestion et la résolution des crises bancaires resteront essentiellement du ressort des autorités nationales. Les récents développements ont, en effet, rappelé que les procédures européennes en cette matière demeurent embryonnaires. En vue de réduire les coûts et de répartir de manière équitable la charge de défaillances bancaires qui touchent des établissements transfrontaliers, la Commission européenne élabore des propositions visant à renforcer et à harmoniser l’arsenal des mesures préventives, curatives et de résolution, parmi lesquelles une participation des créanciers, des mécanismes de coordination entre autorités nationales et un rôle de médiation pour l’ABE en cas de désaccord.

          5. La crise de la dette souveraine et le système financier belge

        


        	Le problème des dettes souveraines est venu raviver des handicaps structurels mis en lumière par la crise de 2008 et que le secteur financier n’avait, depuis, que partiellement corrigés. Les bilans de certaines banques européennes sont toujours surdimensionnés et comportent de nombreux actifs peu liquides. Souvent, les plans de restructuration et de cession d’activités n’ont pu être menés à terme, en raison d’un environnement financier défavorable, tandis que la réorientation vers des sources de financement plus stables et le renforcement de la structure de capital réclament du temps. En Belgique, ces problèmes se posent en particulier aux banques systémiques, forcées par la crise financière à réviser un modèle d’entreprise qu’elles avaient élaboré il y a déjà de nombreuses années. À l’époque, ces banques avaient cherché, en s’implantant aussi sur des marchés étrangers, à valoriser l’avantage concurrentiel que représentait le fait de disposer d’une solide base de dépôts excédant nettement les besoins de financement de l’économie nationale.


        	Leur politique d’expansion internationale a longtemps pu bénéficier d’un assez large consensus social car elle était source d’emplois, de recettes fiscales et de développements de centres d’expertise en Belgique. Elle a néanmoins soulevé deux types de problèmes. En premier lieu, les besoins de financement entraînés par les nouvelles activités ont rapidement excédé les ressources nettes collectées auprès des déposants belges, forçant les banques à recourir au marché interbancaire international, dont l’assèchement a été l’une des caractéristiques essentielles des deux crises récentes. Par ailleurs, les banques belges ont, en partie, cédé à l’illusion, commune à de nombreux établissements financiers d’autres pays, d’attribuer trop vite à leur seule bonne gestion ou aux seuls fruits d’une politique de diversification réussie un surcroît de rentabilité lié, dans une large mesure, à une prise de risques plus agressive. Dans certains cas, a fortiori dans celui du groupe Dexia, ce problème de contrôle a pu être amplifié par un système de gouvernement d’entreprise où les activités étaient en partie gérées par des entités, et supervisées par des autorités, de pays différents.


        	La crise de 2008 a donné un coup d’arrêt brutal à cette période d’expansion. Elle a contraint les grandes banques belges à lancer, en concertation avec les autorités belges et européennes, de vastes programmes de restructuration. Le processus d’exécution de ces plans, qui ont bénéficié de substantielles aides des pouvoirs publics, a toutefois crûment mis en lumière le décalage entre la durée requise pour planifier et réorienter des activités financières de plus en plus complexes et le rythme des réactions du marché. Les mesures prises ont contribué à atténuer les profils de risque, à réduire le recours au financement de gros, à renforcer les fonds propres et à redresser la rentabilité. Après avoir essuyé une perte sévère de 21,2 milliards d’euros en 2008, le secteur bancaire belge a ainsi pu contenir son déficit à 1,2 milliard en 2009, dégageant un profit de 5,6 milliards en 2010. La résurgence des tensions sur les marchés financiers en 2011 s’est, cependant, marquée par une nouvelle dégradation des résultats, qui ont, globalement, juste atteint l’équilibre sur les neuf premiers mois de l’année.


        	Le groupe Dexia a été particulièrement touché, du fait de sa forte dépendance à l’égard des financements interbancaires et de ses expositions élevées aux risques souverains ou à d’autres administrations publiques, ce qui a nécessité une réorganisation en profondeur de ce groupe. Les États belge, français et luxembourgeois ont octroyé à celui-ci une garantie de financement d’un montant maximum de 90 milliards d’euros, et plusieurs entités du groupe ont été mises sur le marché. Dexia Banque Belgique et sa filiale Dexia Assurance Belgique ont été acquises par l’État belge pour 4 milliards. La Banque a contribué à la conception du plan de restructuration, notamment sur les aspects relatifs au redéploiement des activités belges au sein d’une structure indépendante, ce qui devrait réduire les risques systémiques et maintenir les activités commerciales en Belgique.


        	Le ralentissement économique et ses effets sur l’emploi sont une autre source de risques pour le secteur financier, lesquels se matérialisent plus spécifiquement sur certains marchés extrêmement sensibles à la conjoncture, tel celui de l’immobilier. Des intermédiaires financiers belges ont ainsi dû constituer d’amples provisions sur les crédits hypothécaires accordés dans des pays comme l’Irlande et la Hongrie. S’il n’y a actuellement pas de signes manifestes d’une nette détérioration du marché immobilier en Belgique, la hausse des prix, qui ne s’y est guère interrompue, appelle d’autant plus à la vigilance qu’une nouvelle augmentation du chômage pourrait peser sur les capacités de remboursement des emprunteurs. Par ailleurs, l’extension des effets de la crise de la dette souveraine à un plus grand nombre d’États de la zone euro a également touché plusieurs banques ou compagnies d’assurances belges, du fait de la part prépondérante que ces deux secteurs ont pris, de longue date, dans le financement des dettes publiques.


        	Le repli partiel des grandes banques sur leur marché domestique replace, en fait, au premier plan les forces et les faiblesses structurelles avec lesquelles le secteur financier avait précisément tenté de composer en se lançant dans son expansion internationale. Le marché financier belge est densément couvert et offre donc, globalement, des possibilités limitées d’accroissement des profits, ce qui constitue un handicap dans un contexte où la rétention de bénéfices est considérée comme un important mode d’accumulation de fonds propres. En revanche, du fait de la réduction des activités étrangères, les dépôts collectés auprès des ménages entrent pour une plus large part dans la structure globale de financement des banques belges, tout en exerçant aussi un pouvoir d’attraction sur des groupes bancaires étrangers incités à s’établir en Belgique. Si les financements assez stables, qui reposent sur les dépôts des particuliers, doivent pouvoir circuler librement au sein du marché unique, les règles de bonne gestion réclament une fixation correcte de leurs prix internes de transfert entre les différentes activités et les diverses filiales d’un même groupe bancaire, d’autant plus que les intermédiaires financiers sont en concurrence avec les marchés de titres, qui mettent en contact immédiat prêteurs et emprunteurs. Le récent succès de l’appel direct de l’État belge aux particuliers lors de l’émission des derniers bons d’État est un exemple des glissements possibles entre canaux de financement. Il montre que les subventions croisées entre produits ou marchés financiers seront de moins en moins faciles à maintenir et à justifier, qu’elles soient motivées par des stratégies commerciales ou s’appuient sur des réglementations fiscales.

          6. La politique économique en Belgique : consolider les finances publiques et rehausser le potentiel de croissance

        


        	Le renforcement de la gouvernance économique à l’échelle européenne influence grandement la politique économique belge, qui doit s’y conformer. Le nouveau cadre européen permet d’augmenter la transparence de la politique belge, d’en asseoir la crédibilité et de lui donner des lignes directrices claires. Celles-ci coïncident d’ailleurs avec les défis que doit surmonter la politique en Belgique, à savoir la consolidation des finances publiques, lesquelles seront, comme dans la plupart des autres pays, affectées par l’accroissement des charges du vieillissement, et le relèvement du potentiel de croissance, de manière à permettre à la Belgique d’affirmer sa position dans une économie mondialisée.


        	L’année 2011 n’a pas seulement été marquée par des développements substantiels dans la gouvernance économique européenne : en Belgique, le nouvel accord de gouvernement prévoit une sixième réforme de l’État, qui ouvrira la voie à un important transfert de compétences de l’État fédéral aux communautés et régions, à une autonomie fiscale accrue des régions et à une révision de la loi spéciale relative au financement des communautés et des régions.


        	En 2011, l’économie belge a relativement bien résisté, grâce aux bonnes performances réalisées au début de l’année. Le PIB aurait augmenté de 1,9 %, ce qui est, de nouveau, nettement au-delà de la moyenne de la zone euro (1,6 %), mais représente un ralentissement par rapport à 2010 (2,3 %). À la différence de l’année précédente, les dépenses intérieures ont été le principal moteur de la croissance. Sur l’ensemble de l’année, l’emploi aurait progressé de quelque 56 000 unités, tandis que le taux de chômage harmonisé serait revenu de 8,4 % en 2010 à7,3 %. Ces résultats annuels favorables sont largement attribuables à un premier semestre robuste, s’inscrivant dans le prolongement de 2010, alors que la croissance a donné des signes d’essoufflement au deuxième trimestre, avant de devenir très légèrement négative au second semestre.


        	Grâce aux bons résultats relatifs de l’économie belge, les écarts de rendement entre les emprunts de l’État belge et ceux de l’Allemagne sont demeurés assez limités ces dernières années, même s’ils s’étaient déjà creusés en 2010, du fait, principalement, de la crise de la dette souveraine. À partir de l’été de 2011, cependant, lorsque cette dernière s’est considérablement amplifiée, l’écart de taux des obligations linéaires à dix ans s’est fortement élargi, atteignant plus de 300 points de base, sous l’effet, surtout, de la crise politique en Belgique et de son corollaire, l’absence de réponse énergique de la politique économique. L’écart s’est à nouveau resserré à la fin de l’année. La formation d’un nouveau gouvernement en décembre 2011, au terme d’une crise politique qui aura duré 541 jours, et l’adoption, conformément aux obligations européennes, d’un programme ambitieux, mais indispensable, permettent d’espérer de réels progrès en matière de consolidation des finances publiques et de renforcement du potentiel de croissance de l’économie belge. Une mise en œuvre rigoureuse et un suivi strict de ce programme sont nécessaires, compte tenu, entre autres, de la détérioration des perspectives économiques. En outre, des mesures additionnelles devront être prises, et ce dans un cadre pluriannuel, pour que la Belgique puisse honorer les engagements inscrits dans les programmes nationaux de stabilité et de réforme.


        	Les finances publiques constituent le premier défi. Depuis 2009, année où la crise économique a grandement aggravé le déficit public, la Belgique compte parmi les pays en situation de déficit public excessif. Le programme de stabilité d’avril 2011 prévoyait une réduction du déficit à 3,6 % du PIB en 2011 et un retour à l’équilibre en 2015. L’objectif fixé pour 2011 n’a pas été atteint. Le déficit s’élèverait, comme en 2010, à 4 % du PIB, en raison, essentiellement, d’une diminution trop limitée du déficit structurel. En 2011, le déficit belge se situait à un niveau similaire à la moyenne de la zone euro. La dette publique belge serait, quant à elle, passée de 96,2 % du PIB en 2010 à 98,6 % en 2011. Bien que ce ratio reste supérieur à celui de la zone euro, l’écart a sensiblement rétréci, revenant de quelque 40 % en 2000 à 10 % en 2011.


        	Une innovation de taille apportée au pacte de stabilité et de croissance est que celui-ci accorde désormais plus d’attention à l’endettement. Un allégement de la dette publique est plus que nécessaire en Belgique. En effet, un taux d’endettement trop élevé induit une grande vulnérabilité des finances publiques, a fortiori dans un climat d’incertitude sur les marchés financiers, puisque la prime de risque sur les titres publics belges est susceptible de s’accroître, ce qui nuirait à la soutenabilité des finances publiques. L’incidence budgétaire du vieillissement vient encore aviver ce problème. Le relèvement des taux d’intérêt qui pourrait découler de ces facteurs briderait, en outre, les investissements des entreprises, entamant le potentiel de croissance de l’économie.


        	Rapportée au PIB, l’incidence budgétaire attendue du vieillissement s’est, de surcroît, considérablement alourdie ces dernières années. Cette évolution est imputable non seulement à certaines mesures prises par les pouvoirs publics, mais aussi à la crise économique et financière, qui a entraîné un affaiblissement du potentiel de croissance de l’économie. Il est donc impératif d’adopter des mesures structurelles qui freineront les coûts budgétaires liés au vieillissement.


        	Le nouveau budget fédéral comporte des mesures importantes destinées à ramener la Belgique sur la trajectoire du programme de stabilité, et ce dans le cadre d’une approche pluriannuelle. Une mise en œuvre énergique et un suivi attentif du budget sont essentiels. Si l’objectif de déficit fixé pour 2012 venait à être compromis, il conviendrait de prendre sans délai les mesures nécessaires pour garantir une consolidation budgétaire durable. Il serait, par ailleurs, opportun d’élaborer un véritable budget pluriannuel.


        	Enfin, une stabilité politique et institutionnelle accrue peut également contribuer à améliorer et à consolider les finances publiques. Dans cette optique, il importe que les différents niveaux de pouvoir s’engagent, à court comme à long termes, concernant leurs finances. Le succès de la stratégie de consolidation dépendra aussi d’un renforcement des institutions et procédures budgétaires. Une étroite coordination budgétaire entre les entités fédérées et le pouvoir fédéral s’impose pour éviter que les engagements pris dans le programme de stabilité ne perdent leur crédibilité. La Belgique devra, au demeurant, se conformer aux exigences de la nouvelle gouvernance européenne. Ainsi, un nouveau pacte budgétaire a été adopté lors du sommet des chefs d’État ou de gouvernement de la zone euro de décembre 2011. Il met en place une nouvelle règle budgétaire, selon laquelle le déficit structurel annuel ne pourra, d’une manière générale, dépasser 0,5 % du PIB. Celle-ci devra être intégrée dans l’ordre juridique belge au niveau constitutionnel ou équivalent. L’objectif budgétaire de moyen terme que s’est fixé la Belgique, à savoir atteindre un excédent structurel de 0,5 % du PIB pour l’ensemble des administrations publiques, doit rester intact : il est plus contraignant que la nouvelle règle budgétaire, parce que la dette publique belge est supérieure à la valeur de référence de 60 % du PIB et que l’on prévoit une incidence budgétaire du vieillissement plus lourde en Belgique qu’en moyenne dans l’UE. Pour renforcer le cadre budgétaire belge, il faudra, de plus, disposer en temps utile de données fiables sur l’ensemble du secteur public. Dans un pays aussi décentralisé que la Belgique, tous les niveaux de pouvoir devront dès lors satisfaire aux nouvelles obligations européennes en matière de reporting.


        	Le relèvement du potentiel de croissance de l’économie belge est le deuxième défi que devront surmonter les responsables politiques. Pour y parvenir, des réformes structurelles seront indispensables. Elles auront pour objectif de promouvoir l’entrepreneuriat durable, l’innovation et un plus grand dynamisme économique. Le succès de celles-ci reposera sur la coopération de tous les acteurs économiques.


        	Ces réformes devront porter tout particulièrement sur le marché du travail, où l’offre devra être accrue sur les plans non seulement quantitatif mais aussi qualitatif. Chercher à augmenter l’offre de travail alors que le ralentissement conjoncturel affaiblit la dynamique de la demande n’est paradoxal qu’en apparence. D’une part, certains postes vacants sont structurellement difficiles, voire impossibles, à pourvoir – ce sont les fonctions dites critiques –, et un redressement de l’économie accentuera vite les pénuries de main-d’œuvre, comme lors de la reprise en 2010. D’autre part, il y a lieu de tenir compte du délai de mise en œuvre de certaines mesures. Àla suite de la nouvelle réforme de l’État, les autorités régionales disposeront, à l’avenir, de davantage de leviers en matière de politique de l’emploi. Il leur appartiendra donc de réagir plus rapidement aux besoins spécifiques du marché du travail de leur région et de contribuer à améliorer le fonctionnement du marché du travail en Belgique. Une collaboration entre les différents pouvoirs, destinée au renforcement mutuel de l’efficacité des mesures prises, sera bien entendu incontournable.


        	Pour augmenter l’offre de travail et, partant, le potentiel de croissance de l’économie, il est essentiel de relever le taux d’emploi. Celui de la population âgée de 20 à 64 ans est toujours en deçà de la moyenne européenne. Dans le cadre de la stratégie Europe 2020, la Belgique s’est fixé pour objectif de le porter de 67,6 % en 2010 à 73,2 % en 2020. Il importe dès lors de promouvoir l’emploi. L’accord de gouvernement comporte plusieurs mesures allant dans ce sens. Les demandeurs d’emploi seront davantage incités à trouver un travail ou à en accepter un. Parallèlement, les efforts d’accompagnement et de formation des chômeurs devront être intensifiés, de manière à faciliter leur insertion. L’on pourra ainsi contrer le chômage de longue durée, relativement élevé en Belgique. Le taux d’emploi des groupes à risque, notamment celui des personnes âgées de plus de 55 ans, doit aussi progresser. La réforme des pensions est un pas en avant décisif. Il convient, de surcroît, de favoriser l’insertion des jeunes, surtout faiblement qualifiés, et des allochtones dans le circuit du travail.


        	Il y a lieu non seulement d’élargir l’offre de travail, mais également d’améliorer sa qualité. Le relèvement des qualifications est primordial à cet égard. En particulier, il s’agit d’investir dans l’apprentissage des compétences propres aux fonctions critiques et aux emplois porteurs d’avenir. Dans le cadre de la stratégie Europe 2020, la Belgique s’est engagée à augmenter le nombre de jeunes adultes âgés de 30 à 34 ans titulaires d’un diplôme de l’enseignement supérieur et à réduire substantiellement le nombre de jeunes quittant l’école sans diplôme de l’enseignement secondaire inférieur. La formation tout au long de la vie doit aussi être stimulée. Un renforcement de la mobilité fonctionnelle et géographique de la main-d’œuvre peut également concourir à diminuer les inadéquations entre l’offre et la demande de travail.


        	L’accroissement du potentiel de croissance de l’économie belge suppose aussi de renforcer la compétitivité. Cette dernière dépend de plusieurs facteurs, parmi lesquels le type de produits offerts et l’évolution de la productivité, des prix et des salaires. Dans la zone euro, le nouveau pilier de surveillance macroéconomique accordera d’ailleurs une attention particulière à cette dimension.


        	Comme lors de la précédente poussée en 2007-2008, l’inflation s’est fortement accélérée en Belgique, passant de 2,3 % en 2010 à 3,5 % en 2011, soit un niveau sensiblement supérieur à la moyenne de la zone euro, laquelle s’est établie à 2,7 %. Ce rebond est largement imputable à l’envol des prix des produits énergétiques, qui ont crû de 17 %. Par le jeu des mécanismes d’indexation automatique, notamment, la flambée de l’inflation a entraîné une hausse plus soutenue des coûts salariaux horaires dans le secteur privé : elle a atteint 2,7 % en 2011, contre 0,9 % en 2010. Combinée au reflux conjoncturel des gains de productivité, celle-ci a contribué à une nette augmentation des coûts salariaux par unité produite, qui ont progressé dans le secteur privé de 2,5 % en 2011, alors qu’ils avaient été stables en 2010.


        	Une faiblesse de l’économie belge réside dans la forte sensibilité des prix à la consommation au renchérissement des matières premières, en raison, entre autres, du poids assez élevé des produits énergétiques dans l’indice des prix à la consommation et du niveau relativement moindre des accises, mais également de la tarification du gaz et de l’électricité, qui a intégralement répercuté la variabilité des prix de l’énergie sur l’utilisateur final. En 2011, près de la moitié de l’écart d’inflation vis-à-vis des trois pays limitrophes était attribuable aux prix de ces produits. Ce constat soulève des questions quant à la fiabilité des formules de tarification utilisées et à l’opportunité des indexations mensuelles de ces prix. Il serait avisé de réviser leur mode de tarification, et plus particulièrement le caractère automatique et mécanique des ajustements des prix. À cet égard, la transposition en droit belge du troisième « paquet » de directives sur l’énergie pourrait constituer une première impulsion. Il importe, par ailleurs, que le montant et la composition des tarifs de distribution, y compris des obligations de service public, soient examinés par les régulateurs compétents. Plus généralement, la concurrence doit être stimulée, en renforçant notamment le Conseil de la concurrence, et l’Observatoire des prix doit jouer pleinement son rôle. Enfin, il y a de la marge pour simplifier la réglementation dans une série de secteurs économiques, tel le commerce de détail.


        	S’agissant de l’évolution des coûts salariaux, les objectifs de la loi de 1996 relative à la promotion de l’emploi et à la sauvegarde préventive de la compétitivité n’ont pas été entièrement atteints. Ce constat résulte d’évolutions divergentes au regard des trois pays de référence, dans un contexte de hausses répétées des cours du pétrole. D’après le rapport technique du secrétariat du Conseil central de l’économie, sur l’ensemble de la période 1996-2011, les coûts salariaux horaires, abstraction faite des subventions salariales, ont augmenté moins rapidement qu’en France et qu’aux Pays-Bas, mais ont progressé à un rythme beaucoup plus soutenu qu’en Allemagne. Durant cette période, la croissance des coûts salariaux horaires en Belgique a été supérieure de 3,9 % à la moyenne des trois pays limitrophes. Il s’agit d’une légère amélioration comparé à la période 1996-2010, mais l’écart devrait se creuser de nouveau sur la période 1996-2012, pour s’établir à 4,6 %. Compte tenu de la dynamique plus défavorable de la productivité en Belgique, le handicap salarial en termes de coûts par unité produite dans les entreprises est plus large encore, puisqu’il est ressorti à quelque 13 % en 2011. Ces développements s’expliquent par une forte hausse du handicap vis-à-vis de l’Allemagne, laquelle dépasse nettement la légère embellie relevée par rapport à la France et aux Pays-Bas. Dans ce cadre, la tendance des exportations à croître plus lentement que dans les autres pays européens et l’ampleur du chômage de longue durée sont également préoccupantes. Il importe dès lors de laisser jouer pleinement les mécanismes de correction prévus par la loi. De manière plus générale, la formation des salaires devrait tenir davantage compte de l’évolution de la productivité, ainsi que de la spécificité des secteurs et des entreprises. Par ailleurs, il est important de corriger la vulnérabilité caractéristique de l’économie belge en cas de chocs externes, qui résulte, notamment, de la transmission rapide des prix de l’énergie à l’indice des prix à la consommation et, ensuite, en partie, aux salaires par le biais de l’indice-santé.


        	Enfin, pour consolider le potentiel de croissance de l’économie belge, il est vital de soutenir l’innovation, l’esprit d’entreprise et les conditions de développement durable. L’une des idées maîtresses de la stratégie Europe 2020 est une croissance économique « intelligente ». Le renouvellement des structures productives et l’introduction de nouveaux produits, dont la demande est moins sensible aux prix, sont essentiels pour s’insérer dans une économie mondiale toujours plus intégrée et caractérisée par une concurrence croissante, particulièrement en provenance des pays émergents. La Belgique est encore trop peu spécialisée en produits à forte intensité de recherche et difficiles à imiter. En matière de politique d’innovation, les fers de lance sont la promotion de la R&D (les dépenses en ce domaine devraient s’élever à 3 % du PIB en 2020), la conversion des connaissances en innovation (en encourageant, entre autres, les échanges entre la communauté scientifique et les entreprises), la transformation de l’innovation en dynamique économique (notamment en stimulant l’esprit d’entreprise) et l’investissement dans le capital humain.


        	La politique d’innovation doit accorder une attention spéciale au développement et à la mise en œuvre de technologies plus respectueuses de l’environnement et contribuant à réduire la consommation de combustibles fossiles et d’autres matières premières. Une offre de biens et de services répondant à des critères de durabilité économique et écologique peut aussi créer de nouvelles opportunités en matière d’exportations. Une telle stratégie est le meilleur gage de prospérité de la population de notre pays.


        	L’organisation de la politique économique en Belgique connaît une profonde transformation. D’une part, du fait du renforcement de la gouvernance économique européenne, la politique économique nationale, en matières budgétaire et structurelle, doit s’inscrire dans un cadre plus strict et dans une perspective pluriannuelle. D’autre part, la réforme de l’État transfère d’importantes compétences, en particulier dans le domaine du marché du travail, aux entités fédérées, qui disposeront aussi d’une plus grande autonomie fiscale. Ce transfert peut ouvrir la voie à une politique plus efficace, qui pourrait contribuer à consolider les finances publiques et à rehausser le potentiel de croissance de l’économie belge. Il s’agit d’exploiter pleinement ces opportunités. C’est pourquoi il convient de mettre en place, au niveau belge également, un système cohérent de gouvernance économique appelé à améliorer la coordination des politiques économiques, chaque niveau de pouvoir assumant clairement ses responsabilités, et à garantir que la politique remédie efficacement aux faiblesses de l’économie belge. En ces temps de crise économique et financière, il importe que les différentes autorités publiques de la Belgique mènent une politique économique solide, cohérente et crédible ; ce faisant, elles raffermiront la confiance et favoriseront une croissance économique durable.

      


      Bruxelles, le 1er février 2012.
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