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    Cinq ans après l’éclatement de la crise, l’économie réelle des pays avancés continue d’en subir les retombées. Les ajustements se mettent en place très progressivement et sont fort hétérogènes entre les différentes régions. En 2013, la croissance de l’économie mondiale, qui est ressortie à 3%, est demeurée modérée. Tandis que la dynamique de croissance s’est ralentie dans les pays émergents, elle s’est accélérée dans les économies avancées. Cette évolution a surtout été perceptible aux États-Unis, ce qui a incité la Réserve fédérale à réduire prudemment ses achats massifs de titres à compter du début de 2014, tout en indiquant que le taux d’intérêt directeur devrait sans doute être maintenu longtemps à son bas niveau actuel. Il ne peut être exclu que la normalisation de l’orientation de la politique monétaire s’accompagnera d’un accroissement de la volatilité sur les marchés financiers, comme cela avait déjà été le cas en 2013. Il est à cet égard crucial de calibrer avec précision le moment et le rythme de la normalisation et de communiquer adéquatement la stratégie retenue.


    Dans la zone euro, l’activité s’est encore contractée de 0,4% sur une base annuelle. Toutefois, un retournement s’est dessiné à partir du deuxième trimestre, principalement dans les pays périphériques, ce qui est allé de pair avec un rétablissement de la confiance. Le renversement du taux d’endettement élevé des secteurs public et privé, le haut niveau du chômage et le maintien, dans certains États membres, de conditions de financement strictes ont néanmoins continué de peser sur la demande intérieure. Cela dit, de nets progrès ont été accomplis sur les plans de la consolidation budgétaire et de la correction des déficits du compte courant. De nouveaux efforts seront cependant nécessaires, lesquels devront jeter les bases d’un retour à une croissance durable.


    Tout au long de ce processus d’ajustement, l’Eurosystème est demeuré pourvoyeur de stabilité. Leprogramme d’opérations monétaires sur titres (OMT) a été annoncé au cours de l’été de 2012 dans le but de lever les doutes qui planaient sur l’irréversibilité de l’euro. Conjugué aux efforts consentis en matière de rééquilibrage macroéconomique et aux avancées réalisées concernant l’union bancaire, ce programme a entraîné un retournement sur les marchés financiers. En outre, le taux directeur central a été abaissé en mai et en novembre 2013, pour s’établir finalement à 0,25%, et des indications sur l’orientation future des taux d’intérêt ont été données à partir de juillet. LeConseil des gouverneurs de la BCE mettra tout en œuvre pour empêcher qu’un recul persistant de l’inflation  voire la déflation  complique le redressement de l’économie. Son objectif est en effet de maintenir l’inflation non seulement inférieure à, mais également proche de, 2% à moyen terme.


    La politique monétaire accommodante apporte une contribution fondamentale à la reprise économique, exerçant de la sorte des incidences positives sur la stabilité financière. Néanmoins, une longue période de taux d’intérêt extrêmement bas implique aussi des risques spécifiques pour la stabilité financière. La politique monétaire se doit d’y prêter attention dans une perspective de moyen terme, même si les effets dérivés indésirables de la faiblesse des taux d’intérêt doivent également être jugulés par la politique prudentielle.


    Dans la zone euro, les différences qui persistent entre les marchés nationaux pourront ainsi également être prises en considération, alors que la politique des taux d’intérêt ne peut être calibrée qu’au niveau de l’union monétaire. La politique macroprudentielle continue par conséquent d’accorder un rôle particulier à une composante nationale. En Belgique, un projet de loi relatif à la politique macroprudentielle confie cette mission à la Banque, compte tenu de son expertise dans l’analyse des risques systémiques.


    L’année 2013 a avant tout été marquée par la réalisation de nouvelles avancées cruciales dans le développement de l’union bancaire. À la suite de la création du mécanisme de surveillance unique (MSU), la BCE sera, à partir de novembre 2014, directement responsable de la supervision des quelque 130 groupes bancaires les plus importants de la zone euro.


    Le MSU devant d’emblée asseoir sa crédibilité, les grandes banques seront soumises à un examen approfondi. Si ce dernier révèle des situations de vulnérabilité structurelle ou d’insuffisance de fonds propres, il s’agira d’y remédier en privilégiant des solutions apportées par le secteur privé, mais aussi, le cas échéant, par un soutien direct des pouvoirs publics. Il convient de saisir cette opportunité pour restaurer la confiance dans les banques européennes, de sorte que le processus d’octroi de crédits, qui est toujours altéré, puisse à nouveau fonctionner correctement et, partant, étayer la reprise économique.


    Les mécanismes de gestion des crises financières doivent être intégrés à un rythme comparable. Àcette fin, le Conseil européen a approuvé, en décembre 2013, un projet de règlement instituant un mécanisme de résolution unique, destiné à fédérer, dans la zone euro, les autorités nationales de résolution. Le Conseil s’est également accordé sur le principe d’un fonds commun de résolution qui sera alimenté par des contributions du secteur bancaire et dont les compartiments nationaux seront progressivement mutualisés.


    Dans l’exercice de son contrôle des établissements financiers belges, la Banque a prêté une attention particulière aux risques associés à l’évolution des modèles d’entreprise, à la concurrence accrue entre les banques et à l’environnement de faibles taux d’intérêt. De fait, le bas niveau des taux peut amener les établissements financiers à se tourner vers des actifs plus risqués, et, dans le cas des établissements de crédit, à allonger les transformations d’échéances. De plus, il a fallu veiller à ce que les entreprises d’assurance-vie adaptent régulièrement les taux garantis en fonction des conditions du marché.


    Par ailleurs, les risques inhérents aux portefeuilles de crédit des banques ont été examinés, anticipant de la sorte le processus global d’évaluation par la BCE. Des divergences parfois substantielles sont ainsi apparues dans l’appréciation d’un risque identique par les différentes banques, tandis que les matelas de fonds propres en matière de crédits au logement se sont révélés inférieurs à ceux mis en place dans la plupart des autres pays européens. La Banque a dès lors décidé de relever les coefficients de pondération des risques des modèles internes utilisés pour les crédits hypothécaires, ce qui augmentera la résistance des banques à d’éventuels chocs sur le marché immobilier.


    Durant la période de transition menant au MSU, la Banque va devoir mobiliser de nombreuses ressources, et elle conservera des fonctions importantes après que le contrôle prudentiel aura été transféré à la BCE. Les superviseurs du pays d’origine et des pays d’accueil des principales filiales des grands groupes bancaires auront en effet un rôle-clé à jouer dans les équipes plurinationales de contrôle de ces groupes. Les superviseurs nationaux enrichiront ainsi le système de leur connaissance de longue date des établissements individuels et de leur expérience des marchés locaux. En outre, la Banque demeure directement responsable de la surveillance des petits établissements de crédit. La totalité du contrôle des entreprises d’assurance et la supervision en première ligne des grandes infrastructures de paiement et de règlement établies en Belgique, resteront également du ressort des autorités belges.


    En 2013, un accord a par ailleurs été trouvé en Belgique sur une nouvelle loi bancaire. Cette dernière prévoit une réforme structurelle cherchant à réduire la prise de risques par les banques. D’une part, des exigences complémentaires en capital s’appliqueront lorsque les activités de négoce d’une banque dépasseront un certain plafond. D’autre part, la négociation pour compte propre est soumise à une interdiction de principe, sous réserve d’une marge limitée pour tenir compte du fait que certaines positions relèvent en réalité de la gestion des risques ou du rôle d’intermédiaire de la banque en soutien à l’activité économique.


    De plus, la nouvelle loi bancaire transpose, dans la législation belge, la nouvelle directive européenne concernant l’accès à l’activité et la surveillance prudentielle des établissements de crédit, ainsi que le règlement européen adoptant en droit communautaire les nouvelles exigences prudentielles du Comité de Bâle. Elle anticipe aussi certains aspects de la directive relative au redressement et à la résolution des établissements de crédit et vise au renforcement de la gouvernance des banques.


    L’activité économique s’est également accélérée en Belgique à partir du deuxième trimestre de 2013. En raison de l’effet de niveau négatif du repli conjoncturel au cours de l’année précédente, l’économie n’a crû que de 0,2% sur une base annuelle. La reprise est du reste demeurée trop anémique pour relancer l’emploi. Le nombre de personnes occupées a encore reflué de 11 000unités, et le taux de chômage a atteint 8,4% à la fin de l’année.


    Cela dit, l’économie belge a relativement bien résisté à la crise. La Belgique est l’un des rares États membres de la zone euro où l’activité a déjà retrouvé son niveau d’avant la crise. Cependant, cette dernière a laissé des traces sur le potentiel de production, sur l’emploi et sur les finances publiques. De plus, les évolutions du compte courant et de la compétitivité ainsi que la faiblesse de la croissance potentielle présentent des signes de fragilité en termes de création de bien-être.


    Des étapes ont été franchies ces deux dernières années en vue d’inverser la tendance. Dans un environnement sans croissance, le déficit public a été ramené de 3,7% en 2011 à 2,7% en 2013. Des réformes des pensions et du marché du travail ont été initiées et des mesures ont été adoptées afin d’accentuer la concurrence dans les industries de réseau et d’améliorer la compétitivité des entreprises. Néanmoins, les défis restent importants, et il convient de continuer à préparer l’avenir dans un contexte qui, même sans la crise, serait marqué par les défis inhérents à la mondialisation croissante, au changement climatique et, surtout, aux coûts du vieillissement. Ces derniers sont de surcroît particulièrement élevés en Belgique.


    Tout en ne s’écartant pas de la trajectoire définie par le gouvernement belge dans le programme de stabilité de 2013, il importe de mettre à profit la période 2014-2016 pour assainir les finances publiques d’une manière structurelle et propice à la croissance, avant que les coûts du vieillissement ne se manifestent pleinement. En outre, des mesures supplémentaires s’imposent pour contenir ces coûts et pour garantir la solidarité entre les générations, notamment par un nouvel allongement de la carrière.


    Les dépenses primaires des administrations publiques s’établissant entre-temps à 51% du PIB, les finances publiques doivent être consolidées en premier lieu par la maîtrise des dépenses, qui est moins préjudiciable à la croissance. La sixième réforme de l’État est une opportunité à saisir pour améliorer l’adéquation de la politique aux besoins spécifiques des différentes communautés et régions. Cela devrait permettre la mise en place de nouveaux leviers en faveur d’une plus grande efficacité ainsi que d’un soutien renforcé au potentiel de croissance de l’économie.


    Il n’y a guère de marge pour recourir à des recettes supplémentaires. Il serait même opportun d’abaisser les prélèvements particulièrement élevés sur les revenus du travail. En effet, le Pacte pour la compétitivité et l’emploi prévoit déjà trois réductions de charges, respectivement en 2015, en 2017 et en 2019, de 450millions d’euros chacune. Les diminutions des charges sur le travail peuvent être financées par une compression des dépenses, mais aussi, le cas échéant, par la recherche d’autres sources de recettes, comme les impôts indirects, les taxes environnementales, ou encore les impôts sur les revenus du patrimoine. À cet égard, il convient de réformer  et de préférence de simplifier la fiscalité d’une manière qui soit propice à la croissance et à l’emploi.


    L’assainissement des finances publiques doit pouvoir s’appuyer sur un développement économique suffisamment vigoureux. Il est dès lors urgent de réformer toute une série d’autres domaines afin d’accroître le potentiel de croissance et l’emploi et, partant, de conforter l’assise de la protection sociale. Dans une petite économie ouverte, la prospérité est en outre fondamentalement tributaire de la capacité des entreprises de s’insérer dans les chaînes de valeur ajoutée mondiales.


    S’agissant de la compétitivité en termes de prix et de coûts, la Belgique est, ces dernières années, apparue vulnérable sur un certain nombre de points. Non seulement les exportations sont très énergivores, mais un handicap concurrentiel considérable s’est également accumulé en matière de coûts salariaux par rapport aux trois pays voisins. Cette situation est attribuable à un handicap vis-à-vis de l’Allemagne. L’expérience de ces dernières années montre qu’il est difficile de résorber un tel écart. De surcroît, la formation des salaires est insuffisamment alignée sur la productivité, et elle doit accorder plus d’importance à l’augmentation des opportunités d’emploi des chômeurs. Afin de mieux lier l’évolution des coûts salariaux à celle de la productivité, de préserver la compétitivité et de favoriser l’emploi, une réflexion sur les modalités de la formation des salaires est nécessaire.


    À plus long terme, l’intégration dans l’économie mondiale dépend surtout de la capacité d’innover; une responsabilité importante incombe dès lors aux entreprises. Pour dynamiser l’économie, il faut absolument investir en R&D. Il convient, d’une part, d’instaurer davantage de réseaux entre les producteurs et les centres de recherche, et, d’autre part, de promouvoir et de soutenir l’esprit d’entreprise par une administration publique moderne et efficace. Les réformes du marché des produits doivent éliminer les facteurs entravant la création d’entreprises ou l’accès au marché, aviver la concurrence et permettre une fixation adéquate des prix.


    Une économie de la connaissance dynamique doit par ailleurs pouvoir compter sur une offre de travail suffisante et de qualité. Investir dans la formation, l’accompagnement et l’activation des demandeurs d’emploi constitue par conséquent une priorité et doit compléter la responsabilisation accrue visée par la réforme des allocations de chômage. La qualité de l’enseignement est un autre facteur crucial. La formation continue durant la carrière professionnelle doit devenir la règle. Faciliter et encourager la mobilité de la main-d’œuvre est également un objectif essentiel. La création de nouvelles entreprises et de nouveaux emplois, plus que le maintien des firmes et des postes de travail ne présentant plus de potentiel, est en effet le moteur du progrès économique.


    Dans ce contexte, il faut chercher à dégager un rendement maximal à moyen terme, plutôt qu’à privilégier des résultats immédiats. Le fait que les mesures structurelles ne sortissent totalement leurs effets qu’après un certain temps ne peut servir de prétexte pour ne pas les adopter, mais doit, au contraire, inciter à les mettre le plus vite possible en chantier. La cohérence entre les différents domaines d’action et  dans un pays fédéral tel que la Belgique  entre les divers niveaux de pouvoir devrait être un autre point d’attention crucial.


    Les défis qu’ont à relever les responsables politiques sont considérables. Ils ne sont néanmoins pas insurmontables, à condition d’être traités à temps et avec cohérence. Un vaste projet de société, tourné vers l’avenir et porté par tous les groupes sociaux et tous les niveaux de pouvoir, est plus que jamais nécessaire, sous peine de mettre inéluctablement en péril le niveau de vie élevé et le haut degré de protection sociale.

  


  
    

  


  
    Rapport présentépar leGouverneuraunomdu Conseilderégence*


    
      (*) Un régent s’est abstenu sur certains paragraphes en raison de l’accent mis unilatéralement sur la maîtrise des dépenses dans les recommandations en matière de consolidation budgétaire et d’une divergence de vues concernant l’écart salarial et le rôle du mécanisme d’indexation. Un autre régent s’est abstenu sur les recommandations en faveur de l’allongement de la carrière et de l’élaboration d’un plan pluriannuel de consolidation budgétaire, ainsi que sur l’analyse relative à l’écart salarial et au rôle du mécanisme d’indexation.

    


    1. Glissements dans la dynamique de croissance mondiale et réévaluation du risque


    1. En 2013, la croissance de l’économie mondiale, qui est ressortie à 3%, est une nouvelle fois demeurée modérée et a été inférieure de 0,1 point de pourcentage à celle enregistrée en 2012. Si l’activité dans les pays avancés a encore été affectée par le processus de désendettement, des indices d’une dynamique de croissance plus robuste s’y sont néanmoins fait jour dans le courant de l’année. En revanche, la croissance s’est essoufflée dans les pays émergents. Elle s’y est établie à 4,7%, soit environ 2 points de pourcentage en deçà de la moyenne de la décennie écoulée. La baisse des cours des matières premières qui y est associée a imprimé une impulsion supplémentaire au processus de repli de l’inflation à l’œuvre dans les économies avancées.


    2. La transition vers une dynamique de croissance plus vigoureuse a surtout été perceptible aux États-Unis, où elle a été tirée par une politique monétaire accommodante, par le recul du taux d’endettement du secteur privé, par le rebond des prix de l’immobilier résidentiel, par l’augmentation du patrimoine des ménages, ainsi que par le reflux progressif du taux de chômage. Toutefois, la reprise y était toujours fragile et, la dette publique y ayant entre-temps grimpé à 104% du PIB, l’économie américaine doit faire face à un défi budgétaire de taille. De plus, le processus décisionnel relatif à la politique budgétaire s’est révélé particulièrement complexe ces dernières années. Il en a résulté au début de l’année un resserrement budgétaire prononcé et, de surcroît, largement linéaire du côté des dépenses, ce qui a brusquement ramené le déficit public de 9,3% du PIB en 2012 à 6,5%. À l’automne, la prorogation des compétences du gouvernement fédéral en matière de dépenses et le relèvement du plafond de la dette ont en outre suscité de nombreuses incertitudes. On en est même venu à fermer certains services publics. Ces facteurs ont encore bridé la croissance en 2013, bien qu’un accord sur les budgets de 2014 et de 2015 ait été trouvé à la fin de l’année.


    3. L’évolution la plus notable de 2013 a résidé dans l’émergence, dans ce contexte de redressement graduel, de la perspective d’un ralentissement imminent des achats massifs de titres par la Réserve fédérale. De fait, le Federal Open Market Committee (FOMC) avait indiqué au printemps que, dans l’hypothèse où la situation sur le marché du travail continuerait de s’améliorer, les achats pourraient être peu à peu diminués. Cela a entraîné un envol des taux d’intérêt à dix ans, lesquels se sont hissés de 1,7% au début de mai à près de 3% en septembre. Non seulement les primes incorporées aux taux d’intérêt à long terme se sont accrues, mais la composante d’anticipation de ces derniers a elle aussi progressé puisqu’une remontée plus rapide du taux d’intérêt directeur était attendue. Comme la reprise était initialement toujours précaire, ce n’est qu’en décembre que le FOMC a décidé de réduire prudemment le programme d’achats à partir du début de 2014. Il a également été précisé que, même après la fin de ce programme, le taux directeur devrait sans doute être maintenu longtemps à son bas niveau actuel.


    4. Les développements survenus aux États-Unis ont clairement marqué l’ensemble des marchés financiers mondiaux. Dans les autres économies avancées, les conditions financières ont principalement été influencées par les effets de contagion sur les taux d’intérêt sans risque à long terme  à savoir les taux des instruments financiers sans risque de crédit , tandis que l’incidence sur les primes de risque y est restée plutôt limitée. Cela contraste singulièrement avec le retournement abrupt des flux de capitaux auquel ont été confrontés certains pays émergents, où il a conduit à un durcissement substantiel des conditions financières. Néanmoins, la hausse relativement faible des taux d’intérêt à long terme dans les économies avancées autres que les États-Unis n’a pas toujours été en phase avec leur position dans le cycle, et elle a posé un défi supplémentaire à la politique monétaire, dans la mesure où une différenciation plus nette s’imposait.


    5. Face à une reprise économique encore fragile et à un recul de l’inflation, le Conseil des gouverneurs de la BCE a décidé, en mai et en novembre, d’abaisser à nouveau les taux, et, à partir de juillet, il a donné des orientations prospectives sur sa politique de taux d’intérêt directeurs. Au Royaume-Uni, la Banque d’Angleterre a fait savoir en août qu’elle n’avait pas l’intention de relever son taux d’intérêt directeur ou de réduire son bilan, du moins aussi longtemps que le taux de chômage demeurerait supérieur à 7%, et que ni la stabilité des prix ni la stabilité financière ne s’en trouveraient compromises. Au Japon, la banque centrale a opté en avril pour un programme d’assouplissement quantitatif et qualitatif destiné à rompre avec la déflation et à ramener, dans les deux ans, l’inflation à l’objectif de 2% fixé au début de 2013. Des stimuli monétaires additionnels sont l’une des composantes d’une stratégie à trois piliers visant à relancer l’activité économique. Le deuxième volet de cette stratégie prévoit des impulsions budgétaires à court terme et une consolidation à moyen terme, tandis que les réformes structurelles en vue de soutenir le potentiel de croissance forment la troisième composante.


    6. La politique monétaire accommodante apporte une contribution fondamentale à la reprise économique et à la maîtrise du risque de déflation, qui ont toutes deux des incidences positives sur la stabilité financière. Il s’agit par ailleurs de conditions nécessaires au retour durable d’un environnement de taux d’intérêt plus élevés. Néanmoins, une longue période de taux d’intérêt extrêmement bas érode le rendement des épargnants. De plus, elle n’est pas dénuée de risques pour la stabilité financière, en ce qu’elle peut préparer le terrain à de nouveaux excès financiers, qu’elle a des implications pour la rentabilité des établissements financiers et qu’elle atténue les incitants à alléger la dette. Les effets dérivés indésirables du bas niveau des taux d’intérêt doivent être jugulés en premier lieu par la politique prudentielle  en particulier par la politique macroprudentielle , qui est ainsi appelée à jeter les bases d’un système financier capable également de fonctionner sous une autre constellation de taux d’intérêt. La politique monétaire doit, elle aussi, prêter attention à de tels risques dans une perspective de moyen terme. De fait, si ceux-ci venaient à se matérialiser, ils représenteraient une menace supplémentaire pour l’économie réelle et une nouvelle source de pressions déflationnistes.


    7. Le processus de normalisation de l’orientation de la politique monétaire  qui s’amorce plus rapidement aux États-Unis  lance un double défi. D’une part, il convient de calibrer avec précision le moment et le rythme de la normalisation. Les déterminants en sont la vigueur de la reprise économique, les risques pesant sur la stabilité des prix et la gravité des distorsions financières potentielles. D’autre part, la stratégie retenue doit être communiquée de manière adéquate afin de contenir l’incertitude et la volatilité sur les marchés financiers et, partant, d’éviter que l’économie réelle comme le système financier ne soient mis inutilement sous pression. Cela n’est en soi guère différent d’autres périodes durant lesquelles le caractère accommodant de la politique a cédé la place à un resserrement. L’ampleur des stimuli fournis et le fait que tant l’instrument des taux d’intérêt que le bilan des banques centrales et les orientations prospectives aient été utilisés comme leviers rendent toutefois l’exercice délicat et augmentent le risque de volatilité.


    8. L’essoufflement de la croissance dans les pays émergents est en partie de nature cyclique et tient à la surchauffe observée dans certains d’entre eux. Il a été exacerbé par le durcissement des conditions financières induit par le retournement du sentiment sur les marchés financiers au printemps. Comme de coutume dans des périodes de réévaluation des risques, l’incidence de ce dernier développement a été la plus marquée dans les pays présentant les fondamentaux les plus fragiles. Une forte inflation, des déficits publics en hausse et un endettement externe substantiel ont aggravé les sorties de capitaux. Parmi les économies émergentes d’Asie, l’Inde et l’Indonésie ont été les plus lourdement touchées, alors qu’en Chine, de nouveaux stimuli budgétaires ont contré le ralentissement conjoncturel. Il est essentiel pour l’avenir de remettre les fondamentaux d’aplomb. La flexibilité des taux de change facilite en principe le processus d’ajustement, quoiqu’une volatilité excessive puisse être un facteur perturbateur, tandis que le recours aux instruments prudentiels peut concourir à la maîtrise des flux de capitaux.


    9. À cela s’ajoute le tassement du potentiel de croissance dans nombre de pays émergents, alors que des taux exceptionnellement élevés y avaient été enregistrés les dernières années. Néanmoins, la croissance potentielle y reste indéniablement supérieure à celle des économies avancées. L’ampleur de cette transition vers un potentiel de croissance plus faible varie d’un pays à l’autre, mais elle est manifestement importante en Chine  la deuxième économie mondiale et en Inde. Dans certains pays, les investissements en infrastructures et la suppression des entraves à l’accès au marché peuvent lever des obstacles et représenter une nouvelle source de croissance. En Chine, le rééquilibrage de la croissance en faveur de la consommation peut ouvrir la voie à une croissance moins vive, mais sans doute plus équilibrée et plus durable, non seulement dans le pays, mais aussi à l’échelle mondiale, grâce, notamment, à un effet modérateur sur les cours des matières premières.


    2. Poursuivre la mise en œuvre du programme de réformes est capital pour soutenir la reprise hésitante dans la zone euro, pour surmonter la crise de la dette souveraine et pour approfondir l’union économique et monétaire


    10. L’activité économique dans la zone euro s’est contractée de 0,4% sur une base annuelle en 2013. Toutefois, après un an et demi de recul, un retournement s’est dessiné à partir du deuxième trimestre. La croissance n’en est pas moins demeurée modeste: le renversement du taux d’endettement élevé des secteurs public et privé, le haut niveau du chômage et le maintien, dans certains États membres, de conditions de financement strictes ont pesé sur la demande intérieure, tandis qu’un ajustement s’est également imposé du côté de l’offre pour remédier aux distorsions apparues préalablement à la crise. Néanmoins, la gestion de crise commence à porter ses fruits, comme l’atteste le revirement graduel observé en 2013.


    11. Cette gestion repose sur deux piliers. D’une part, les États membres doivent résorber les déséquilibres macroéconomiques, pour jeter les bases d’un retour à une croissance économique durable. D’autre part, il y a lieu de persévérer sur la voie du développement de l’union économique et monétaire (UEM). La crise a en effet montré que la dynamique d’intégration enclenchée par l’instauration de la monnaie unique a été insuffisamment étayée par une extension aux sphères budgétaire, économique et financière. Depuis l’éclatement de la crise de la dette souveraine en 2010, un nouveau cadre de gouvernance économique a été élaboré, qui est appelé à concrétiser davantage les piliers économique et budgétaire de l’UEM par une coordination poussée des politiques, et il a été décidé de créer un mécanisme de surveillance unique pour les banques, comme première étape vers une union bancaire complète. Certes, de nouvelles avancées ont été engrangées en 2013 aux niveaux tant des États membres individuels que de l’Union, mais la poursuite de la mise en œuvre de ce programme de réformes reste cruciale.


    12. Ainsi, les pays où de larges déficits du compte courant avaient été recensés avant la crise ont réalisé des progrès notables en matière de rééquilibrage entre la demande intérieure et les exportations, d’une part, et entre l’activité dans les secteurs échangeable et non échangeable, d’autre part. Leurs déficits extérieurs ont depuis lors été en grande partie corrigés, sous l’effet, principalement, de la baisse des importations associée au repli de la demande intérieure. Néanmoins, les exportations y sont devenues le moteur de la reprise, même si cette transition n’a pas encore été en mesure de compenser les pertes d’activité et d’emplois dans le secteur non échangeable. En revanche, le compte courant des pays affichant depuis un certain temps un surplus substantiel n’a guère varié, de sorte qu’un excédent de plus de 2% du PIB a été dégagé pour l’ensemble de la zone euro. Celui-ci exerce une pression haussière latente sur le cours de change de l’euro, bien que l’appréciation en 2013 soit également attribuable au rétablissement de la confiance dans la monnaie unique et au renversement des flux de capitaux à l’échelle mondiale. Dans le cadre de sa procédure destinée à déceler les déséquilibres macroéconomiques, la Commission européenne a décidé d’analyser, pour le printemps de 2014, les facteurs qui sous-tendent le surplus courant persistant de l’Allemagne. Sans pour autant remettre en cause les performances à l’exportation de ce pays, cette analyse examinera dans quelle mesure le décalage de la demande intérieure y est imputable à des dysfonctionnements de nature à entraver la croissance et susceptibles d’être résolus par des réformes structurelles. Ilest dans l’intérêt de chaque État membre que la mise en œuvre des réformes structurelles soit symétrique; cela contribuera de surcroît à rendre le fonctionnement de l’UEM plus harmonieux.


    13. La consolidation budgétaire s’est elle aussi poursuivie en 2013: le solde structurel de l’ensemble de la zone euro s’est redressé de 0,7 point de pourcentage et le déficit nominal est retombé à 3,1% du PIB. Cette amélioration du solde structurel est sensible, quoique moins prononcée que les deux années précédentes. En 2013, l’accent de la gouvernance budgétaire s’est déplacé vers les soldes structurels, si bien que les stabilisateurs automatiques peuvent jouer librement autour de la trajectoire d’ajustement. La mise en pratique de ce principe a poussé le Conseil Ecofin à accorder une année supplémentaire aux Pays-Bas et au Portugal pour résorber leurs déficits excessifs. La France, la Slovénie et l’Espagne ont même bénéficié d’un délai de deux ans pour ce faire.


    14. Si elle est appliquée rigoureusement, une telle orientation à moyen terme peut favoriser la stabilisation macroéconomique, ce qui est susceptible d’asseoir la crédibilité de la gouvernance budgétaire, même si celle-ci en devient plus complexe, compte tenu de la difficulté de mesurer les soldes structurels en temps réel. Une exécution cohérente et transparente des principes adoptés revêt à cet égard une grande importance. Il conviendra dès lors à l’avenir de respecter les trajectoires structurelles définies, a fortiori en cas de redémarrage de la croissance. Dans son évaluation des projets de budget pour 2014, la Commission européenne a cependant constaté que l’effort structurel prévu restait en deçà de ce qui avait été annoncé dans les programmes de stabilité et que plusieurs États membres risquaient de ne pas satisfaire aux règles du pacte de stabilité et de croissance. Le taux d’endettement dans la zone euro ayant grimpé en 2013 à 95,7% du PIB et la dynamique d’endettement n’ayant pas encore été stabilisée dans de nombreux pays, la poursuite de l’assainissement des finances publiques demeure une priorité. Ne pas y parvenir empêcherait la création de nouvelles marges budgétaires par l’arrêt de l’effet boule de neige des taux d’intérêt et pourrait en outre provoquer un retournement du sentiment du marché, ce qui compliquerait singulièrement l’ensemble du processus d’ajustement.


    15. Dans ce contexte d’assainissement budgétaire, le taux de chômage dans la zone euro a augmenté, pour ressortir à plus de 12%, avec des extrêmes proches de 27% en Espagne et en Grèce. Parmi les jeunes sur le marché du travail, pas moins d’un sur quatre est au chômage et, dans les pays les plus durement touchés, ce rapport passe même à plus d’un sur deux. Le chômage est en premier lieu un fléau pour ceux qui y sont confrontés et il amplifie aussi l’inégalité des revenus, tout comme il menace la cohésion sociale et grève les finances publiques. Par ailleurs, il implique que des talents ne puissent se déployer pleinement et, partant, il risque d’entamer le potentiel de production futur. Il importe donc d’éviter à tout prix que ce niveau de chômage inacceptable ne devienne un héritage durable de la crise. Il convient non seulement de procéder à un dosage adéquat des politiques macroéconomiques, mais également de réformer le marché du travail, d’accompagner les chômeurs et de contribuer à leur activation, ainsi que de lancer des actions ciblant les nouveaux entrants. C’est dans cette optique que le Conseil européen du 28 juin 2013 a accéléré la mise en œuvre de l’Initiative pour l’emploi des jeunes et du système dit de la garantie pour la jeunesse, qui vise à aider les jeunes à trouver un emploi ou à les orienter vers une formation dans les quatre mois. Il a en outre annoncé un renforcement de la dimension sociale de l’UEM.


    16. Autre constat marquant: les investissements dans la zone euro ont très fortement fléchi par rapport au niveau qu’ils affichaient avant la grande récession. Les corrections sur les marchés de l’immobilier résidentiel ont entravé les investissements en logements, tandis que le processus de consolidation budgétaire a bridé les investissements publics. Par ailleurs, les investissements des entreprises se sont eux aussi nettement tassés, en raison de la sous-utilisation des capacités de production, de l’incertitude entourant les perspectives de la demande, ainsi que, dans certains pays, des conditions financières strictes et du taux d’endettement élevé des entreprises. La faiblesse persistante des investissements constitue un risque de plus pour le potentiel de production.


    17. Tout au long du processus d’ajustement qui, à court terme, a freiné la croissance, l’Eurosystème est demeuré pourvoyeur de stabilité par l’orientation de sa politique monétaire et par les mesures prises en vue de pallier les perturbations survenues sur les marchés financiers. Il n’en a pas été autrement en 2013. L’inflation a constamment reculé, sous l’effet conjugué d’une croissance quasiment nulle et d’une sous-utilisation chronique du potentiel de production. En outre, le repli des cours des matières premières et l’appréciation de l’euro ont exercé une influence modératrice. Afin de garantir la solidité de l’ancrage des anticipations d’inflation, le taux directeur central a été abaissé en mai et en novembre, chaque fois de 25 points de base, pour s’établir finalement à 0,25%. Le taux de la facilité de dépôt a quant à lui été maintenu à0%. De plus, à partir de juillet, le Conseil des gouverneurs a indiqué, au terme de chacune de ses délibérations, qu’il s’attendait à ce que les taux d’intérêt directeurs restent longtemps au niveau qu’ils avaient alors atteint, voire en deçà de celui-ci. Même après la réduction de taux décidée en novembre, il a répété que les taux d’intérêt pourraient encore diminuer. Donner des indications sur l’orientation future des taux d’intérêt fait office de levier pour l’avenir, ce qui comprime aussi les taux d’intérêt à terme et limite leur volatilité. Ce faisant, on stimule davantage la reprise économique et on endigue les risques baissiers que la contraction de la demande fait peser sur la stabilité des prix.


    18. La sauvegarde de la stabilité des prix  c’est-à-dire l’objectif du Conseil des gouverneurs de la BCE de maintenir l’inflation inférieure à, mais proche de, 2% à moyen terme  est le meilleur soutien que la politique monétaire puisse apporter à l’économie. Le solide ancrage des anticipations d’inflation écarte le risque de déflation. De plus, le maintien du niveau de l’inflation moyenne dans la zone euro facilite le processus d’ajustement relatif des prix et des salaires dans les pays les plus lourdement frappés par la crise et y prévient une hausse du poids de la dette. Ce sont là précisément les arguments qui, en 2003, ont conduit à affiner la définition de la stabilité des prix.


    19. Au cours de l’été de 2012, le Conseil des gouverneurs de la BCE avait annoncé le programme d’opérations monétaires sur titres (OMT) dans le but de lever les doutes qui planaient sur l’irréversibilité de l’euro. Conjugué aux progrès accomplis en matière de réponse à la crise, ce programme a entraîné un retournement sur les marchés financiers. Depuis lors, les écarts de taux sur les obligations d’État par rapport à l’Allemagne se sont nettement resserrés dans les pays les plus sévèrement ébranlés par la crise, et la fragmentation financière suivant les frontières nationales s’est atténuée. Dans ces pays, les banques ont retrouvé un accès aux financements de marché, le coût de ces derniers a fléchi et la base de dépôts a pu être à nouveau consolidée. Elles sont ainsi devenues moins dépendantes du financement de l’Eurosystème et ont pu procéder au remboursement anticipé d’une partie des liquidités empruntées précédemment dans le cadre des deux opérations de refinancement d’une durée de trois ans. La fragmentation financière n’a pas pour autant disparu. Les taux de détail, principalement pour l’octroi de crédits aux sociétés non financières, et les volumes des crédits alloués ont encore affiché des écarts considérables, en partie, il est vrai, sous l’effet de différences en termes de risque débiteur et de position en capital des banques. C’est le financement des PME qui en a le plus souffert, les petites et moyennes entreprises étant moins à même de se tourner vers les sources de financement alternatives que les grandes sociétés. Face à une fragmentation persistante, le Conseil des gouverneurs de la BCE a indiqué en novembre qu’il continuerait d’effectuer l’ensemble des opérations de refinancement d’une durée inférieure ou égale à trois mois sous la forme d’appels d’offres à taux fixe, la totalité des soumissions étant servies, au moins jusqu’à la mi-2015, soit bien après l’échéance de la dernière opération d’une durée de trois ans.


    20. La crise a illustré tous les risques d’instabilité que pouvait générer la combinaison d’une union monétaire et d’une interconnexion étroite des marchés et des établissements financiers en l’absence d’une intégration comparable de la politique prudentielle. Le projet d’union bancaire comble cette lacune en centralisant la surveillance des banques et en prévoyant l’instauration d’une autorité commune de résolution et d’un système conjoint de garantie des dépôts. En vue de relancer une dynamique de croissance, ce dispositif entend réfréner la fragmentation des places financières, dommageable au financement de larges pans de l’économie européenne, et briser l’engrenage, produit de la crise, entre la fragilité des finances publiques et les difficultés de financement des banques et, au-delà, de l’ensemble de l’économie.


    21. La réalisation de l’union bancaire est un objectif ambitieux mais complexe, qui ne pourra être concrétisé que moyennant un engagement politique fort et un processus institutionnel rigoureux. C’est dans cette optique que les autorités européennes ont confié la création d’un mécanisme de surveillance unique (MSU) à la BCE. Cette dernière sera directement responsable de la supervision des quelque 130 groupes bancaires les plus importants de la zone euro, tandis que les autres établissements resteront en principe contrôlés par les autorités nationales, mais selon des procédures harmonisées.


    22. Le MSU devra d’emblée asseoir sa crédibilité. Pour s’en assurer, un état des lieux approfondi s’impose. Les grandes banques du système mettront à plat leurs forces et leurs faiblesses, évalueront la qualité de leurs actifs encore ternie par les résidus de la crise financière et illustreront leur capacité de faire face à des circonstances adverses. Si cet examen révèle des situations de vulnérabilité structurelle ou d’insuffisance de fonds propres, il faudra y remédier en privilégiant des solutions apportées par le secteur privé. Au cas où ces interventions seraient jugées insuffisantes, un soutien direct des pouvoirs publics n’est pas à exclure. Celui-ci devra toutefois être conditionnel, afin d’empêcher des distorsions de concurrence et d’imposer une contribution non seulement des actionnaires existants, dont la part dans le capital aura à être diluée, mais également, si nécessaire, des créanciers non privilégiés. Tous ces éléments concourront à accroître la transparence de la situation bilancielle des banques et à restaurer la confiance dans le système bancaire.


    23. La procédure devra être menée à son terme avec diligence et cohérence, bien qu’elle soit parsemée d’écueils eu égard aux motivations parfois antagonistes des banques soumises au processus, des superviseurs et des États. Il y va d’abord de la réputation même de la BCE, qui pourrait être gravement écornée en cas de doute sur la rigueur de l’exercice. Ensuite, cela répond à une attente forte du marché, ce dernier n’ayant récemment procédé à une réévaluation positive de la solidité des banques européennes que sous bénéfice d’inventaire. Enfin, il s’agit d’un impératif politique car cette vérification de l’adéquation des fonds propres conditionne le recours possible au mécanisme européen de stabilité pour d’éventuelles recapitalisations ultérieures de banques du MSU.


    24. Les interactions mises en place en prévision de ce processus d’évaluation global vont préfigurer le réseau de relations et de coordination que le MSU va nouer avec toutes les parties prenantes à la politique prudentielle. Il faudra d’abord faire jouer les synergies entre la BCE, qui mobilisera les ressources nécessaires pour diriger efficacement la surveillance des banques, et les superviseurs nationaux, qui feront profiter le nouveau système de leur proximité avec les marchés locaux et de leur connaissance de longue date des établissements individuels. Des liens étroits existeront également entre le MSU et les organismes internationaux chargés de la réglementation prudentielle, non seulement des banques, mais aussi des entreprises d’assurance et des marchés financiers, puisque le MSU couvrira des conglomérats exerçant leurs activités dans plusieurs secteurs financiers.


    25. L’instauration prochaine du MSU nécessite d’avancer à un rythme parallèle dans l’intégration des mécanismes de gestion des crises financières dans l’UE. À cette fin, le Conseil européen a approuvé, en décembre 2013, un projet de règlement instituant un mécanisme de résolution unique (MRU), destiné à fédérer, dans la zone euro, les autorités nationales de résolution à mettre en place dans chaque État membre, conformément à une directive européenne. Ce règlement confirme le principe d’une participation des créanciers non privilégiés au renflouement des banques en difficulté. Afin de ne pas mettre en danger la stabilité financière, il faudra veiller à ce que les banques émettent suffisamment de créances de ce type. Le Conseil s’est également accordé sur le principe d’un fonds commun de résolution qui sera alimenté par des contributions du secteur bancaire et dont les compartiments nationaux seront progressivement mutualisés sur une période de dix ans.


    26. L’harmonisation tant des règles prudentielles que de la conduite de la supervision et de la gestion de crise ne va pas gommer les différences structurelles ou les décalages conjoncturels entre les marchés nationaux. Les pays participant au MSU doivent dès lors garder la possibilité de mettre en œuvre des mesures spécifiques en cas de menace sur la stabilité de leur propre système financier, d’autant qu’ils ne peuvent plus recourir pour ce faire à l’instrument des taux d’intérêt et qu’ils restent responsables des conséquences financières d’une crise frappant leur économie. En vertu d’une recommandation du Comité européen du risque systémique (CERS) qui demandait à chaque État membre de désigner à cet effet une autorité spécifique, un projet de loi relatif à la politique macroprudentielle confie, en Belgique, cette mission à la Banque. Toutefois, dans un système financier intégré, comme c’est le cas de la zone euro, la contagion d’une crise nationale aux autres pays participants risque d’être rapide et virulente. L’autonomie des États devra donc être encadrée puisque certains des instruments utilisables seront identiques à ceux mobilisés pour la surveillance des établissements individuels. S’agissant de ces derniers, les autorités nationales et la BCE pourront relever le niveau des exigences, mais non le réduire, cette asymétrie devant empêcher que l’exercice de la politique macroprudentielle n’entraîne un assouplissement des règles prudentielles.


    27. La prise en charge du contrôle bancaire ne peut mettre en péril le maintien de la stabilité des prix, qui demeure l’objectif prioritaire de la BCE. Il faudra établir des structures de gouvernance appropriées pour garantir l’indépendance de la politique monétaire vis-à-vis de la supervision, tout en exploitant les synergies entre ces deux missions et en tenant compte des interactions qui ont été révélées par la crise financière. À cette fin, un Conseil de surveillance a été institué au sein de la BCE, afin d’assurer l’autonomie de la fonction de surveillance, mais en gardant intacte l’autorité de décision suprême du Conseil des gouverneurs de la BCE.


    28. Afin d’améliorer le fonctionnement de l’UEM, il est primordial de finaliser sans délai le projet d’union bancaire et de continuer à renforcer la coordination des politiques économique et budgétaire. Pour autant, même lorsque ce processus sera terminé, la construction demeurera incomplète. Par analogie avec d’autres unions monétaires, l’UEM aurait tout intérêt à être elle aussi pourvue d’un mécanisme supplémentaire destiné à amortir les chocs asymétriques, en l’occurrence une politique budgétaire partiellement transférée à l’échelon communautaire qui ne cantonnerait plus le jeu des stabilisateurs automatiques au seul plan national. On créerait ainsi un dispositif de partage des risques entre les États membres, qui consoliderait la capacité d’absorption des chocs de l’ensemble de l’Union. La conception en est toutefois particulièrement complexe. En effet, un tel instrument ne peut être source de transferts unidirectionnels permanents entre États membres, pas plus qu’il ne peut affaiblir les incitants à mener, au niveau national, une politique économique et budgétaire adéquate. En outre, une union budgétaire de ce type ne pourra voir le jour que si elle bénéficie d’un soutien démocratique suffisant et peut s’appuyer sur une véritable union politique. Ce sont là, au demeurant, deux composantes essentielles du programme de réformes à plus long terme et du parachèvement de l’UEM.


    3. L’économie belge à la croisée des chemins


    29. L’activité économique s’est également accélérée en Belgique à partir du deuxième trimestre de 2013, sous l’impulsion, principalement, de la consommation privée et des exportations. En raison de l’effet de niveau négatif de la baisse de l’activité au cours de l’année précédente, l’économie n’a crû que de 0,2% sur une base annuelle. La reprise est par ailleurs demeurée trop anémique pour redresser l’emploi. Le nombre de personnes occupées a encore reflué de 11 000unités, et le chômage a atteint 8,4% de la population active à la fin de l’année, dépassant même les 20% parmi les jeunes de moins de 25 ans. Dans ce contexte, l’inflation s’est elle aussi repliée, revenant de 2,6% en 2012 à 1,2% en 2013. Sur l’effet modérateur de l’apathie de la demande intérieure se sont greffées l’incidence de la diminution des cours des matières premières, la fixation plus concurrentielle des prix du gaz et de l’électricité et la modération salariale amorcée par le gouvernement fédéral à la fin de 2012. Tant la réforme de l’indice des prix à la consommation que le gel des salaires réels ont contribué à ralentir la hausse des coûts salariaux horaires dans le secteur privé, qui est retombée de 3,7% en 2012 à 2,2% en 2013.


    30. Les investissements des entreprises et ceux en logements ont encore reculé, les derniers ayant même fléchi plus sensiblement qu’en 2012. Dans ces circonstances, l’octroi de crédits bancaires aux sociétés non financières et aux ménages s’est lui aussi essoufflé, à la suite, essentiellement, d’une contraction de la demande, alors que les banques belges avaient quelque peu assoupli leurs conditions d’octroi de crédits. À l’incidence restrictive de la perception accrue du risque s’est opposé le relâchement induit par l’allègement des contraintes bilancielles des banques et par la concurrence ravivée entre établissements de crédit. Cela dit, bon nombre de petites entreprises continuent de rencontrer des difficultés dans leur recherche de financement.


    31. Si les restructurations menées par les intermédiaires financiers belges leur ont permis de renouer avec les profits et, partant, de renforcer leur solvabilité, les conditions d’exercice des activités restent difficiles, hypothéquant un retour durable à la rentabilité. Les bénéfices de 2013 résultent, pour une grande part, d’éléments exceptionnels, en particulier des plus-values sur titres, qui devraient se tarir dans les années à venir au vu du bas niveau actuel des taux d’intérêt. En revanche, la stagnation du volume des transactions, liée à l’atonie de la demande de crédits ou encore à la baisse des souscriptions en assurance-vie, a fortement pesé sur les résultats récurrents et n’a guère été compensée par quelques mesures plus structurelles, comme des réductions des coûts opérationnels ou des adaptations de la tarification.


    32. Même si la reprise se dessine et que, par rapport à celles de la plupart des autres pays de la zone euro, l’économie belge a plutôt bien résisté à la crise, il n’en demeure pas moins que cette dernière a laissé des traces sur les finances publiques, sur le potentiel de production, sur l’emploi et sur le secteur financier. La détérioration du solde courant, la tendance des exportations à subir une perte relativement importante de parts de marché, ainsi que le constat selon lequel la création nette d’emplois a, ces dernières années, largement reposé sur les secteurs non marchands suscitent également l’inquiétude. Des étapes ont été franchies ces deux dernières années en vue d’inverser le mouvement. La restructuration du secteur financier est en cours, le déficit public a été réduit, des réformes des pensions et du marché du travail ont été initiées et des mesures ont été adoptées afin d’intensifier la concurrence dans les industries de réseau et d’améliorer la compétitivité des entreprises. Il convient néanmoins de continuer à préparer l’avenir dans un contexte qui, même sans la crise, serait marqué par les défis inhérents à la mondialisation croissante, au changement climatique et, surtout, aux coûts du vieillissement.


    33. Ces coûts sont particulièrement élevés en Belgique. À politique inchangée, le Comité d’étude sur le vieillissement les évalue à 5,4% du PIB à l’horizon 2060. De surcroît, de telles estimations sont par nature entachées d’une grande incertitude. Les projections de l’Ageing Working Group  un groupe de travail européen sur le vieillissement , qui s’appuient sur d’autres hypothèses, anticipent une augmentation plus vive encore des dépenses. En outre, le plein impact de ces coûts ne tardera pas à se faire sentir. Les prochaines années offriront donc une occasion à ne pas manquer de s’attaquer résolument à la problématique du vieillissement. Elles devront sans délai être mises à profit pour préserver la prospérité du pays et pour maintenir tant le caractère adéquat que la viabilité financière du régime de protection sociale, sans reporter une part disproportionnée des charges sur les générations futures. Compte tenu de l’ampleur de ce défi, il importe de mobiliser tous les leviers potentiels et d’œuvrer à l’établissement d’une synergie maximale entre les différents domaines d’action. Il faut par conséquent élaborer un plan d’action cohérent afin de continuer à rehausser le potentiel de croissance, à accroître le taux d’activité, à assainir les finances publiques et à mettre en place un système financier stable au service de l’économie.


    Ajustement budgétaire structurel et croissance durable comme leviers pour assurer un niveau de vie élevé et un haut degré de protection sociale


    34. En dépit d’une faible croissance économique, le déficit public a été ramené de 4% du PIB en 2012 à 2,7% en 2013. Le solde structurel s’est amélioré de 0,8%. Une progression additionnelle a résulté du retournement des facteurs temporaires. En 2012, ces derniers avaient encore creusé le déficit, sous l’effet de l’injection de capitaux dont a bénéficié Dexia, alors qu’en 2013, ils ont rapporté, de manière non récurrente, 0,4% du PIB, grâce notamment à la régularisation fiscale.


    35. La Belgique n’étant pas parvenue en 2012 à résorber son déficit excessif dans les délais impartis, le Conseil Ecofin a décidé en juin 2013 de durcir la procédure en cours à l’encontre de l’État belge. En vertu de cette décision, le déficit excessif devait être corrigé durablement dès 2013, et des progrès suffisants doivent être accomplis en 2014 vers la réalisation de l’objectif à moyen terme. En novembre 2013, la Commission européenne a estimé que le plan budgétaire présenté pour 2014 était globalement conforme aux règles du pacte de stabilité et de croissance  notamment parce que le déficit resterait sous la barre des 3% du PIB cette année-là également, mais que le solde structurel risquait de ne pas tendre suffisamment vers l’objectif à moyen terme.


    36. Il demeure important de ne pas s’écarter de la trajectoire définie par le gouvernement belge dans le programme de stabilité d’avril 2013, laquelle prévoit un équilibre structurel en 2015 et cherche à atteindre l’objectif à moyen terme  un surplus structurel de 0,75% du PIB  en 2016. Cet objectif est ambitieux en ce qu’il a été tenu compte, lors de sa fixation, tant de la dette publique  qui s’élève à 99,7% du PIB  que des coûts du vieillissement. Étant donné que ces derniers ne tarderont en outre plus à se manifester pleinement, il importe de converger sans délai vers l’objectif à moyen terme. C’est pourquoi il serait indiqué d’élaborer dès 2014 un plan pluriannuel clair qui couvrirait l’ensemble de la trajectoire jusqu’en 2016. Cela lèverait rapidement l’incertitude entourant la consolidation budgétaire, ce qui profiterait à la confiance et, dans un contexte de reprise économique, pourrait permettre de contrebalancer l’incidence restrictive de l’assainissement par un recul de la propension à l’épargne du secteur privé. De plus, la demande extérieure joue en tout état de cause un rôle majeur dans l’évolution conjoncturelle en Belgique, tandis que le caractère structurel de la trajectoire d’ajustement dispense de corriger immédiatement d’éventuels aléas conjoncturels.


    37. La trajectoire susmentionnée entraînera une réduction relativement rapide de la dette publique, ce qui dégagera de la marge, par le repli des charges d’intérêts, pour absorber partiellement les coûts du vieillissement. De plus, à un stade ultérieur, on pourra utiliser quelque peu l’excédent budgétaire. Ces marges ne suffiront cependant pas à compenser tous les coûts budgétaires du vieillissement, si bien qu’il faudra absolument adopter des mesures pour les amoindrir. La réforme des pensions menée par le gouvernement fédéral est une étape-clé dans ce sens, mais la durée moyenne de la carrière devra encore être augmentée, compte tenu de l’espérance de vie, des caractéristiques spécifiques de la carrière et de l’évolution de la population active. L’incidence est double. Non seulement l’allongement de la carrière diminue les coûts du vieillissement, mais il contribue également à maintenir l’offre de travail, ce qui permet d’empêcher qu’en plus des coûts directs y afférents, le vieillissement ne bride fortement le potentiel de croissance. De telles mesures ne sortissent totalement leurs effets qu’à plus long terme, mais il serait préférable de les prendre le plus vite possible, afin de dissiper l’incertitude entachant les perspectives d’avenir. Emprunter ce chemin libérera aussi progressivement des marges supplémentaires pour d’autres initiatives, comme la réalisation d’investissements favorables à la croissance dans les infrastructures, dans la recherche et dans l’enseignement, ou la quête d’une plus grande durabilité écologique.


    38. La sixième réforme de l’État, qui entrera en vigueur le 1er juillet 2014, élargit de plus d’un tiers, en termes budgétaires, les compétences des communautés et des régions. Elle leur confère ainsi une liberté d’action dans d’importants domaines socio-économiques, tels que les allocations familiales, certains aspects des soins de santé et aux personnes, des pans de la politique de l’emploi et les dépenses fiscales afférentes aux logements, aux titres-services et aux investissements économiseurs d’énergie. En outre, la nouvelle loi de financement accroît l’autonomie fiscale des régions. Cette réforme est une opportunité à saisir pour améliorer l’adéquation de la politique aux besoins spécifiques des différentes communautés et régions. Cela devrait permettre la mise en place de nouveaux leviers en faveur d’une plus grande efficacité ainsi que d’un soutien renforcé au potentiel de croissance de l’économie. Dans le même temps, il s’agit de s’assurer que les initiatives prises par les divers niveaux de pouvoir sont cohérentes entre elles et qu’elles ne rendent pas la réglementation plus complexe ni n’alourdissent les charges administratives. En effet, ces deux facteurs compliquent l’entrepreneuriat et la création d’emplois. Une concertation plus étroite et des accords de coopération concrets entre les différentes entités des pouvoirs publics s’avéreront nécessaires.


    39. La nouvelle loi de financement contribue aussi à un partage équilibré des ressources disponibles entre le pouvoir fédéral  qui supportera l’essentiel des coûts du vieillissement  et les communautés et les régions. Encore faut-il que tous les niveaux de pouvoir en Belgique participent à l’assainissement des finances publiques. Cela requiert des accords de coopération, fixant des objectifs budgétaires clairs et contraignants pour chaque entité, comme demandé d’ailleurs lors du Conseil Ecofin de juin 2013. Pour l’heure, de tels accords n’existent que pour les années 2013 et 2014. L’accord conclu en décembre 2013 entre le pouvoir fédéral et les communautés et les régions ancre le principe d’un budget en équilibre, tel que prescrit par le pacte budgétaire européen. De plus, il prévoit que, dans le cadre de l’actualisation du programme de stabilité et sur la base d’un avis du Conseil supérieur des finances, les objectifs budgétaires annuels en termes nominaux et structurels soient répartis entre les différents niveaux de pouvoir. Cette répartition doit respecter l’objectif à moyen terme, ou la trajectoire d’ajustement devant y mener, et être approuvée par le Comité de concertation entre le gouvernement fédéral et les gouvernements des communautés et des régions.


    40. Veiller à la composition de l’ajustement budgétaire est primordial pour parvenir à une synergie maximale avec le renforcement du potentiel de croissance et, partant, pour alléger l’ajustement requis. Les dépenses primaires des administrations publiques s’établissent entre-temps à 51% du PIB. La maîtrise des dépenses par l’amélioration, à tous les niveaux de pouvoir, de la qualité et de l’efficience de l’intervention publique est dès lors une mission importante. En outre, pour opérer des choix, on peut se laisser guider par la contribution qu’apportent les différents types de dépenses à l’accroissement du potentiel de croissance, au développement durable de l’économie ainsi qu’à l’atténuation des inégalités sociales. Les dépenses destinées à encourager la participation au marché du travail sont de ce point de vue très efficaces. En effet, non seulement le travail soutient l’économie, mais il constitue également la meilleure garantie contre la pauvreté et l’exclusion sociale. Par ailleurs, les investissements publics et les dépenses publiques en recherche, pour lesquels la Belgique n’affiche pas de bons résultats au niveau international, doivent être préservés au mieux, voire, dans la mesure du possible, être stimulés car ils sont utiles au potentiel de croissance.


    41. La pression fiscale déjà forte ne laisse guère de marge pour l’accentuer encore, bien qu’il convienne de prendre toutes les dispositions pour une perception correcte des impôts et pour lutter contre les fraudes sociale et fiscale. Il serait même opportun d’abaisser les prélèvements particulièrement élevés sur les revenus du travail. De fait, ils expliquent en grande partie pourquoi les coûts salariaux en Belgique sont supérieurs à ceux des pays voisins, ce qui représente une menace pour la compétitivité, la création d’emplois et l’activité, y compris dans les secteurs qui ne sont pas exposés à la concurrence étrangère. C’est précisément la raison pour laquelle, dans le Pacte pour la compétitivité et l’emploi, le gouvernement fédéral a prévu trois réductions de charges, respectivement en 2015, en 2017 et en 2019, chacune de 450millions d’euros, ou 0,3% de la masse salariale.


    42. Les réductions des charges sur le travail peuvent être financées par une compression des dépenses, mais aussi, le cas échéant, par la recherche d’autres sources de recettes, comme les impôts indirects, les taxes environnementales, ou encore les impôts sur les revenus du patrimoine. Pour jeter les bases d’une réforme de la fiscalité qui soit propice à la croissance et à l’emploi, ilya lieu de procéder, à l’instar de l’analyse de sources de financement alternatives de la sécurité sociale effectuée en 2011 par le Bureau fédéral du plan et la Banque, à un examen détaillé de l’incidence des différents prélèvements, mais également des nombreuses exonérations fiscales auxquelles peuvent prétendre les sociétés et les personnes physiques. Considérée sous cet angle, la baisse de la TVA sur la consommation privée d’électricité à compter d’avril 2014  qui fait aussi partie du Pacte pour la compétitivité et l’emploi  est atypique. En effet, même si une telle diminution ralentit l’indexation, il s’indique à long terme de déplacer les charges pesant sur le travail vers d’autres prélèvements. Par ailleurs, une grande réforme fiscale devrait de préférence comporter une simplification de la fiscalité, ce qui permettrait de combattre l’évasion fiscale.


    43. La politique budgétaire ne peut cependant supporter à elle seule tout le poids de l’ajustement: elle doit pouvoir s’appuyer sur un développement économique suffisamment vigoureux. De surcroît, les choix budgétaires ne constituent pas l’unique levier susceptible de dynamiser l’économie. Le bas niveau de la croissance potentielle en Belgique, pour une grande part imputable à la faible contribution de la productivité totale des facteurs, illustre d’ailleurs le besoin urgent de réformer toute une série d’autres domaines afin de redresser le potentiel de croissance et de conforter l’assise de la protection sociale.


    44. En outre, dans une petite économie ouverte, la prospérité est fondamentalement tributaire de la compétitivité. La capacité des entreprises de s’insérer dans les chaînes de valeur ajoutée mondiales est, à cet égard, un catalyseur important, en ce qu’elle permet d’explorer des débouchés en pleine expansion, même pour les entreprises qui n’exportent pas directement ou qui ne sont pas actives sur ces marchés spécifiques. La situation centrale de la Belgique en Europe et la présence d’une infrastructure portuaire sont deux atouts majeurs en la matière. Une telle intégration dans les chaînes de production mondiales démontre par ailleurs que la compétitivité est un concept large, qui dépasse le secteur exportateur et touche aussi tous les fournisseurs de la chaîne d’exportation, lesquels opèrent bien souvent dans le secteur des services. La compétitivité est du reste multipolaire. Elle est naturellement liée aux coûts, mais également à la qualité des institutions, des facteurs de production, ainsi que des biens et des services proposés. Remédier aux lacunes existant dans chacun de ces domaines offrira de nombreuses possibilités de générer davantage de croissance et d’emplois à l’avenir.


    45. S’agissant de la compétitivité en termes de prix et de coûts, la Belgique est, ces dernières années, apparue vulnérable sur un certain nombre de points. Pour commencer, l’inflation a réagi plus sensiblement aux fluctuations des cours des matières premières que dans les pays voisins. La réforme de la fixation des prix du gaz et de l’électricité menée à bien grâce aux mesures du gouvernement fédéral a atténué le risque de récidive, sans toutefois l’écarter totalement. En outre, en Belgique, la production  et plus particulièrement celle destinée à être exportée  est très énergivore. Par ailleurs, un handicap concurrentiel considérable s’est accumulé en matière de coûts salariaux. Abstraction faite des subventions salariales, l’écart des coûts salariaux horaires constitué depuis 1996 par rapport à la moyenne des trois pays voisins est ressorti à 4,8% en 2013. De plus, l’évolution de la productivité est restée en retrait de celle observée dans ces pays, si bien que l’écart salarial par unité produite excède même les 12%. Cette situation est attribuable à un handicap face à l’Allemagne, alors qu’un avantage concurrentiel a été accumulé entre 1996 et 2013 vis-à-vis des Pays-Bas. Les disparités relevées dans ce domaine entre les secteurs ainsi qu’entre les entreprises révèlent de surcroît que la formation des salaires est insuffisamment alignée sur la productivité.


    46. La poursuite en 2014 de la mise en œuvre de la modération salariale décidée à la fin de 2012 et les mesures prévues dans le Pacte pour la compétitivité et l’emploi peuvent déboucher sur une diminution progressive de l’écart salarial. Le gouvernement évalue leur incidence totale à 2,96 points de pourcentage à l’horizon 2019, mais une part limitée de cet effort se reflète déjà dans l’évolution des coûts salariaux observée en 2013. Il est absolument nécessaire de continuer à maîtriser les coûts salariaux en Belgique. De fait, les mesures adoptées ne produiront des effets favorables sur la compétitivité et sur l’emploi que si elles ne servent pas de marge supplémentaire pour augmenter les salaires bruts. De ce point de vue, il n’est pas non plus indiqué de soustraire du calcul de l’écart salarial les titres-services ainsi que les subventions salariales qui visent à promouvoir l’emploi dans les secteurs non marchands. L’impact de subventions sur l’écart salarial doit être évalué par le gouvernement en concertation avec les partenaires sociaux. Même si l’indexation est une source de modération salariale en période de recul de l’inflation, elle peut, dans certaines circonstances, entraîner un nouvel élargissement de l’écart salarial et mettre en péril les efforts déjà consentis. Elle comprime également les marges disponibles pour la différenciation salariale. En outre, l’expérience de ces dernières années atteste que l’indexation complique la résorption d’un handicap salarial, étant donné qu’en pratique, seules les hausses salariales conventionnelles réelles ou les mesures ayant un coût budgétaire offrent des marges pour ce faire, et que ces dernières sont elles aussi restreintes. Ces éléments doivent être pris en considération dans le cadre d’une analyse coûts-bénéfices de l’indexation. Afin de mieux lier l’évolution des coûts salariaux à celle de la productivité, de préserver la compétitivité et de favoriser l’emploi, une réflexion sur les modalités de la formation des salaires est nécessaire.


    47. À court terme, la maîtrise des coûts est essentielle à une pleine intégration au sein de l’économie mondiale. Cependant, à plus long terme, cette intégration dépend surtout de la capacité d’innover; une responsabilité importante incombe dès lors aux entreprises. Enoptimisant de la sorte les gains de productivité et en se profilant, par la différenciation des produits, dans des niches à haute valeur ajoutée qui sont souvent moins sensibles aux prix, on dégagera durablement une marge pour l’évolution des revenus réels. La position de son propre segment de production dans la chaîne de valeur joue un rôle crucial à cet égard. Plus celui-ci est proche du consommateur final, plus la création de valeur est élevée. La Belgique est encore trop peu spécialisée dans de tels segments, ce qui accroît sa vulnérabilité en cas de hausse des coûts salariaux ou de renchérissement des matières premières. Ainsi, ces dernières années, certaines branches industrielles ont été confrontées à une différence de coût considérable pour les matières premières énergétiques par rapport à des entreprises établies en Amérique du Nord. De surcroît, comme la création de valeur est, dans une large mesure, due à la prestation de services  allant de la conception et du design des produits, d’une part, à la distribution, au marketing et à la vente, d’autre part , ces segments présentent également de nombreuses opportunités de croissance, qu’on retrouve aussi dans les projets créatifs répondant aux nouveaux besoins liés au vieillissement de la population ou à la recherche d’une plus grande durabilité écologique.


    48. Pour dynamiser l’économie, il faut absolument investir en R&D. En Belgique, le financement de ce type d’investissements par les pouvoirs publics est insuffisant, tandis qu’au niveau des entreprises, ces investissements se concentrent trop sur certaines branches d’activité, voire sur quelques entreprises. Au total, ils doivent être majorés pour atteindre l’objectif de 3% fixé dans le cadre de la stratégie Europe 2020. En outre, l’innovation vise surtout à améliorer les processus de production ou à concevoir des variantes de produits existants, et cherche trop peu à favoriser une véritable inventivité. Il convient de créer davantage de réseaux entre les producteurs et les centres de recherche, et d’encourager et de soutenir l’esprit d’entreprise par une administration publique moderne et efficace. De plus, les entrepreneurs doivent pouvoir trouver aisément le financement nécessaire à leurs nouveaux projets et compter sur un système d’intermédiation financière performant et stable.


    49. Une économie de la connaissance dynamique doit par ailleurs pouvoir s’appuyer sur une offre de travail suffisante et de qualité. Certes, la crise comprime actuellement la demande de main-d’oeuvre, mais cela ne signifie pas pour autant que cette nécessité sera moindre à l’avenir  a fortiori si on tient compte de l’avancée du vieillissement. Le danger existe que certains groupes à risque, les jeunes peu qualifiés en particulier, en s’enlisant dans le chômage de longue durée, ne soient contraints de décrocher définitivement. Il est d’ailleurs frappant de constater qu’une pénurie de main-d’œuvre subsiste aujourd’hui encore sur plusieurs segments. Investir dans la formation, l’accompagnement et l’activation des demandeurs d’emploi constitue par conséquent une priorité et doit compléter la responsabilisation accrue visée par la réforme des allocations de chômage. Pour une partie des jeunes, les contrats de travail temporaires et le travail intérimaire sont un tremplin approprié vers le marché du travail, mais il s’agit de veiller à ce que les plus fragiles d’entre eux ne soient pas confrontés à une longue succession de ce type de contrats. Il faut également prêter une attention spécifique à l’insertion des personnes d’origine étrangère sur le marché du travail. Pour éviter que l’écart ne se creuse davantage entre les «insiders» et les «outsiders», il convient, dans le cadre de l’organisation du marché du travail et de la formation des salaires, d’accorder plus d’importance à l’augmentation des opportunités d’emploi des chômeurs, surtout des plus vulnérables d’entre eux. Non seulement leur sous-emploi engendre des coûts économiques substantiels, mais il est aussi une source majeure d’exclusion sociale. La qualité de l’enseignement est un autre facteur crucial. Dans son enquête PISA la plus récente, l’OCDE confirme, pour la Communauté française, le défi d’améliorer la qualité moyenne, mais elle pointe également des résultats très divergents dans les deux grandes communautés. L’origine sociale est manifestement déterminante à cet égard, alors que l’enseignement doit précisément s’efforcer d’offrir des chances égales à tous. Le nombre de jeunes qui quittent l’école sans bagage suffisant doit absolument diminuer grâce à un accompagnement spécifique. Les formations en alternance, notamment via les contrats de formation professionnelle, facilitent, dans de nombreux cas, le passage de l’école à l’emploi. Ils’agit de revaloriser socialement les formations techniques et professionnelles. L’harmonisation des statuts des ouvriers et des employés peut y contribuer, tout en favorisant la mobilité fonctionnelle. Encourager et rendre plus aisée la mobilité de la main-d’œuvre demeure un objectif essentiel. La création de nouvelles entreprises et de nouveaux emplois, plus que le maintien des firmes et des postes de travail ne présentant plus de potentiel, est en effet le moteur du progrès économique. La formation continue durant la carrière professionnelle doit devenir la règle, de manière à ce que les travailleurs puissent évoluer de concert avec les innovations technologiques rapides et avec les ajustements des processus de travail. La réforme des pensions est un premier pas fondamental pour répondre aux conséquences du vieillissement sur l’offre de travail, mais une nouvelle prolongation de la carrière s’impose.


    50. Ce n’est qu’en combinant une dynamique de croissance reposant sur l’innovation à une formation des salaires adéquate et à un renforcement, sur les plans tant quantitatif que qualitatif, de l’offre de travail qu’on pourra créer assez d’emplois pour relever le taux d’emploi de 6 points de pourcentage à l’horizon 2020 et atteindre ainsi l’objectif de 73,2% fixé dans le cadre de la stratégie Europe 2020. De ce point de vue, la complémentarité des actions est requise: il ne suffira pas de se focaliser seulement sur certains domaines.


    La stabilité du système financier belge


    51. Si la crise dans le secteur financier a provoqué une brusque rupture dans le rythme de croissance à long terme, ce secteur n’en continue pas moins d’occuper une place très importante dans le redéploiement du potentiel de développement de l’économie. Les restructurations et les durcissements d’exigences réglementaires requis pour assurer la stabilité financière s’accompagnent donc d’un débat plus large touchant aux conditions mêmes de l’exercice des activités financières et cherchant à accommoder stratégies d’entreprise, motivations prudentielles et choix de société. En Belgique, compte tenu du rôle prépondérant des banques et des entreprises d’assurance dans l’intermédiation financière, les discussions portent surtout sur les modalités de la récolte de fonds et de l’octroi de financements par ces deux grandes catégories d’établissements.


    52. Le taux d’épargne élevé des ménages belges constitue un atout certain pour le secteur financier. Ces dernières années, les placements des particuliers ont eu tendance à s’accumuler sous la forme de dépôts d’épargne exonérés de précompte mobilier. Cette concentration contribue à accroître la liquidité des établissements de crédit, mais elle n’est pas dénuée d’inconvénients, tant pour le système financier que pour les autres agents économiques. Le glissement vers un produit unique limite les possibilités, pour les banques belges, de diversifier leur offre afin de faire face à la concurrence de banques étrangères profitant du statut fiscal privilégié des dépôts d’épargne pour collecter en Belgique des ressources éventuellement destinées à financer des activités sur d’autres marchés. Il implique aussi des risques de taux ou de liquidité qui pourraient brusquement se matérialiser en cas de changements dans les préférences des particuliers ou dans la structure des taux d’intérêt. Par ailleurs, le régime fiscal préférentiel accordé à un type d’actifs crée un biais dans la composition des patrimoines financiers, qui pourrait affecter la constitution d’une épargne de précaution à long terme susceptible de servir de complément à la pension légale. Les grands groupes de bancassurance peuvent en partie internaliser ces discriminations entre catégories de placements financiers en réorientant leurs clients des produits d’assurance-vie vers des dépôts d’épargne.


    53. Le débat ne se limite pas à la structure de l’épargne, il porte aussi sur le financement de l’économie. Les banques sont à l’heure actuelle quasiment les seules pourvoyeuses de prêts hypothécaires aux ménages et de crédits aux nombreuses petites et moyennes entreprises présentes en Belgique. Cette forte position de marché procure aux établissements de crédit belges une source régulière de revenus. Elle offre également des avantages indéniables dans la gestion des risques, la bonne connaissance des emprunteurs, souvent associée à la constitution de solides garanties, expliquant le faible niveau des pertes antérieures essuyées sur ces opérations.


    54. Toutefois, des contraintes de liquidité, encore renforcées à la suite de la crise financière, amènent les banques à privilégier les actifs rapidement mobilisables. En ce qui concerne les crédits au logement, ce besoin peut être rencontré par l’émission d’obligations bancaires garanties par des prêts hypothécaires, ce qu’a facilité l’introduction d’un cadre légal spécifique en Belgique, tandis que les banques peuvent contribuer au financement des pouvoirs publics sans réduire leur liquidité, les titres souverains étant activement négociés sur les marchés secondaires. En revanche, ce souci des banques de ne pas immobiliser leurs actifs constitue un obstacle au financement à long terme des entreprises. Une réponse à ces besoins pourrait passer par un rééquilibrage de la fiscalité mobilière favorisant l’épargne à long terme ou par des initiatives destinées à diversifier les circuits financiers.


    55. Le taux d’endettement total des ménages en Belgique reste inférieur à la moyenne de l’UE, même s’il s’en rapproche. Cette situation d’ensemble masque cependant des positions individuelles très différentes. La Banque a donc examiné plus en détail les risques inhérents aux portefeuilles de crédit des banques, anticipant ainsi le processus global d’évaluation du secteur bancaire par la BCE.


    56. S’agissant des crédits au logement, ces analyses ont montré l’existence, au sein d’un portefeuille généralement conservateur, d’une fraction non négligeable, variable d’une banque à l’autre, de crédits hypothécaires combinant plusieurs facteurs de risque élevés. Il convient d’être d’autant plus attentif que les matelas de fonds propres, calibrés par les banques en référence à une période exempte de crise hypothécaire, se sont révélés très inférieurs à ceux mis en place dans la plupart des autres pays européens. La Banque a dès lors décidé de relever les coefficients de pondération des risques des modèles internes utilisés pour les crédits hypothécaires.


    57. Les critères d’octroi des crédits aux entreprises sont moins faciles à standardiser mais, en revanche, les comparaisons directes entre les paramètres de risque appliqués par des prêteurs distincts sont plus aisées dans la mesure où une même entreprise entretient souvent des relations avec plusieurs banques. Les travaux en cours à la Banque, notamment sur la base des nouvelles données de la Centrale des crédits aux entreprises, laissent transparaître des divergences parfois substantielles dans le calibrage d’un risque identique par des banques différentes.


    58. Les spécificités du mode de collecte et d’allocation des ressources financières en Belgique constituent l’un des déterminants de la capacité des établissements financiers de dégager des profits récurrents. Le contexte conjoncturel, marqué par une croissance atone et par un bas niveau des taux, en est un autre, qui concourt à exacerber la concurrence et à compliquer la poursuite des plans d’entreprise des grands établissements financiers. La Banque suit de près ces stratégies individuelles d’adaptation aux changements d’environnement car celles-ci ont souvent des implications sur la prise de risques. L’heure n’est plus aux grandes expansions sur des marchés étrangers ou aux larges diversifications de la gamme des produits, mais plutôt à une gestion rigoureuse des coûts, à une tarification plus systématique des services offerts ou àune hiérarchisation mieux différenciée des taux débiteurs et créditeurs.


    59. Ces dernières années, les ajustements ont été facilités par le mouvement prolongé de baisse des taux, qui a permis aux établissements financiers d’engranger d’importantes plus-values sur leurs portefeuilles de titres. Cette source de revenus devrait toutefois se tarir, les taux étant retombés à des planchers historiques. Si cet assouplissement est favorable à l’activité économique et à la gestion de la liquidité du système financier, il pèse sur des composantes majeures de la rentabilité des banques et des entreprises d’assurance. Les premières ne bénéficient plus guère de l’atout que représente la disposition de dépôts à vue non rémunérés, tandis que les secondes peinent à percevoir les revenus requis pour honorer les rendements garantis aux assurés dans le cadre de l’assurance-vie. Ceci amène certains établissements financiers à se tourner vers des actifs plus rémunérateurs, mais également plus risqués, et, dans le cas des établissements de crédit, à élargir leur marge d’intérêt en allongeant les transformations d’échéances. Il appartient aux établissements financiers de s’assurer d’une maîtrise adéquate de ces positions de crédit et de taux, tandis que les autorités prudentielles ont à vérifier les critères d’octroi des prêts ou d’acquisition des actifs. Ces dernières doivent aussi veiller à ce que les entreprises d’assurance adaptent régulièrement les taux garantis aux assurés en fonction des conditions du marché.


    60. Si les risques sont inhérents à l’activité d’intermédiation, il faut veiller à ce que les banques ne les multiplient pas en prenant des positions pour compte propre. La crise a montré que les revenus additionnels procurés par de telles opérations sont extrêmement volatils et qu’ils peuvent se muer en lourdes pertes en cas de retournement des marchés. Les interventions publiques que ces pertes ont occasionnées ont incité un certain nombre de pays à lancer une réforme de type structurel pour séparer les activités traditionnelles de banque de dépôt de celles, plus risquées, de banque d’investissement. L’intention est précise, mais les modalités pratiques sont complexes à définir, ce qui explique les retards pris, presque partout, dans la mise en œuvre effective de cette mesure. Une scission trop radicale briderait le recours à certains instruments de gestion des risques bancaires ou se ferait au détriment de la clientèle des entreprises soucieuses de se couvrir à de bonnes conditions par des produits dérivés, ou encore des pouvoirs publics désireux de s’appuyer sur des teneurs de marché pour animer le marché secondaire de leur dette. Ces objectifs ont été rencontrés dans la législation belge. D’une part, des exigences complémentaires en capital sont prévues lorsque l’ensemble des activités de négoce dépassent un certain plafond. D’autre part, la négociation pour compte propre est soumise à une interdiction de principe, sous réserve d’une marge limitée pour tenir compte des zones d’ombre existant, dans la pratique, entre les positions pour compte propre et celles relevant de la gestion des risques ou du rôle d’intermédiaire de la banque en soutien à l’activité économique.


    61. La réforme structurelle est devenue emblématique de la nouvelle loi bancaire, mais cette dernière a toutefois une portée bien plus large. Son objectif premier est de transposer, dans la législation belge, la nouvelle directive européenne concernant l’accès à l’activité et la surveillance prudentielle des établissements de crédit, dite «capital requirement directive  CRDIV», ainsi que le règlement européen adoptant en droit communautaire les nouvelles exigences prudentielles du Comité de Bâle, dit «capital requirement regulation  CRR», tout en prenant en compte les implications de l’instauration du MSU. La loi bancaire anticipe aussi certains aspects de la directive relative au redressement et à la résolution des établissements de crédit. Elle vise également à renforcer le contrôle exercé sur un établissement de crédit aux niveaux de son organe légal d’administration, de sa structure d’organisation opérationnelle et de l’approbation préalable à donner par le superviseur pour toute décision à caractère stratégique.


    62. Les avancées dans l’harmonisation européenne des règles financières ne se limitent pas aux banques. Dans le secteur des assurances, l’entrée en vigueur de la directive Solvabilité II, qui modifie le régime d’ensemble de la surveillance prudentielle, a été reportée au 1er janvier 2016 au vu des problèmes de trop grande sensibilité des fonds propres aux méthodes d’évaluation des actifs et passifs à des prix de marché. Cela n’a cependant pas empêché la mise en œuvre d’une phase de transition introduisant déjà plusieurs dispositions de la directive relatives à la gouvernance, aux modalités de gestion des risques, ou encore aux obligations de transmission de données. Dans le domaine des infrastructures de marché, le nouveau règlement européen sur les produits dérivés de gré à gré, les contreparties centrales et les référentiels centraux, dit «European market infrastructure regulation  EMIR», accroît la transparence et la sécurité des opérations sur ces produits dérivés en instaurant des obligations de compensation centralisées, des techniques d’atténuation des risques et des prescriptions de déclaration des transactions. Cette mesure devra être étayée par une surveillance approfondie de ces contreparties centrales afin d’éviter la matérialisation d’un risque de concentration dans l’éventualité d’une défaillance de ce type d’institution.


    63. Ces mesures prudentielles en droit européen et en droit belge viennent progressivement finaliser les grandes réformes de la législation financière initiées peu après le déclenchement de la crise par le Conseil de stabilité financière (Financial Stability Board  FSB) et jalonnées par les travaux de grands organismes internationaux, tels le FMI et le Comité de Bâle. Parallèlement, l’architecture de la surveillance prudentielle a aussi été modifiée en profondeur, à la fois en Belgique, avec le transfert de la responsabilité prudentielle à la Banque, et dans la zone euro, avec la grande initiative européenne de centralisation de cette fonction à la BCE.


    64. La nouvelle structure belge de supervision a fait l’objet d’un examen approfondi en 2013 lors de la mission d’évaluation du secteur financier conduite par le FMI. Ce dernier a constaté les progrès notables réalisés dans l’assainissement du système financier belge, reflétés par la capacité de résistance des grands établissements aux scénarios de chocs économiques ou financiers auxquels le Fonds les a soumis. Celui-ci a aussi mis en exergue le haut degré de conformité de la Belgique aux bonnes pratiques internationales en matière de surveillance des banques et des entreprises d’assurance. Il a relevé les améliorations dans le suivi des risques, qui est devenu plus systématique et davantage axé sur des ordres de priorité, tout en insistant sur la nécessité d’intensifier ces progrès. Le FMI a émis une série d’autres recommandations qui ont été mises en œuvre ou sont en passe de l’être, notamment par le biais de la nouvelle loi bancaire. Celles-ci portaient sur l’introduction de dispositions institutionnelles visant à instaurer une structure de coordination avec la FSMA et à désigner des autorités macroprudentielles et de résolution, sur le développement de l’expertise technique sur le plan de la validation des modèles internes des banques pour la gestion des risques, de la conduite de tests de résistance ou de la surveillance des conglomérats et, enfin, sur les modalités opérationnelles de la supervision. Ces dernières doivent être consolidées par une plus grande interaction avec les réviseurs, par des contacts individualisés réguliers avec la haute direction des principaux établissements financiers et par des procédures d’inspection mieux formalisées.


    65. Plusieurs de ces nouveaux dispositifs vont devoir être adaptés à la suite de la mise en place du MSU. Ils peuvent toutefois déjà être valorisés dans l’exercice actuel de la supervision bancaire, toujours sous la responsabilité de la Banque, et ils resteront d’application dans la surveillance des petits établissements, pour laquelle les autorités nationales demeureront en première ligne. Les compétences récemment développées permettent aussi de traduire correctement les spécificités du système financier belge dans les travaux et dans les choix opérationnels préparatoires à l’entrée en vigueur du MSU.


    66. Durant cette période de transition, la Banque va devoir mobiliser de nombreuses ressources, qui seront renforcées par un recours à des experts externes. Elle conservera également des fonctions importantes après que le contrôle prudentiel aura été transféré à la BCE. D’une part, les superviseurs du pays d’origine et des pays d’accueil des principales filiales des grands groupes bancaires du MSU auront un rôle-clé à jouer dans les équipes plurinationales de contrôle de ces groupes. D’autre part, de larges pans de la surveillance prudentielle, en particulier la totalité du contrôle des entreprises d’assurance et la supervision en première ligne des grandes infrastructures de paiement et de règlement établies en Belgique, resteront du ressort des autorités belges.


    4. Conclusion


    67. Les économies avancées doivent tirer parti de la fragile reprise qui se dessine pour poursuivre la correction de leurs faiblesses structurelles, tandis qu’il appartient aux autorités prudentielles et monétaires de continuer de veiller à la stabilité financière et à celle des prix. Ce n’est qu’alors que le redressement, cyclique jusqu’à présent, pourra se muer en une croissance durable. Partout, la crise a sensiblement gonflé le taux d’endettement des administrations publiques, si bien que l’élaboration de trajectoires claires et crédibles de consolidation à moyen terme constitue une priorité absolue. Par ailleurs, il convient de lancer des réformes structurelles qui rehaussent le potentiel de croissance de l’économie et en augmentent la capacité d’adaptation.


    68. L’économie belge, qui a relativement bien résisté à la crise, se redresse elle aussi graduellement. La Belgique est l’un des rares États membres de la zone euro où l’activité a déjà retrouvé son niveau d’avant la crise. Les performances de l’économie belge ont ainsi été meilleures que celles de la France et, surtout, des Pays-Bas, tout en restant en retrait de celles de l’Allemagne. Néanmoins, la crise a laissé des traces sur le secteur financier, sur le potentiel de production, sur l’emploi et sur les finances publiques. De plus, les évolutions du compte courant et de la compétitivité présentent des signes de fragilité. Des étapes ont été franchies ces deux dernières années en vue d’inverser la tendance. Dans un environnement sans croissance, le déficit public a été ramené de 3,7% en 2011 à 2,7% en 2013. Des réformes des pensions et du marché du travail ont été initiées et des mesures ont été adoptées afin d’accentuer la concurrence dans les industries de réseau et d’améliorer la compétitivité des entreprises. Une nouvelle loi bancaire va concrétiser la réforme du secteur financier.


    69. Il importe toutefois de poursuivre sur la voie ainsi empruntée et d’intensifier les efforts entrepris, sous peine de mettre inéluctablement en péril le niveau de vie élevé et le haut degré de protection sociale. À cet égard, il s’agit d’éviter de perdre un temps précieux, a fortiori quand d’autres pays mettent également en œuvre des réformes. La période 2014-2016 doit être mise à profit pour assainir les finances publiques d’une manière structurelle et propice à la croissance, avant que les coûts du vieillissement ne se manifestent pleinement. En outre, des mesures supplémentaires s’imposent pour contenir ces coûts. Dans le même temps, en réformant les marchés du travail et des produits, en encourageant l’entrepreneuriat et en favorisant un système d’intermédiation financière stable et efficace, il convient de miser, d’une part, sur l’innovation et sur la productivité et, d’autre part, sur une orientation de la formation des salaires et des prix qui soit compatible avec celles-ci, ainsi que sur la création d’emplois. Ilen résultera une croissance durable, qui allégera l’ajustement budgétaire et préservera l’assise de la protection sociale par la maîtrise du taux de dépendance entre inactifs et actifs. Dans ce cadre, il faut chercher à dégager un rendement maximal à moyen terme, plutôt qu’à privilégier des résultats immédiats. Le fait que les mesures structurelles ne sortissent totalement leurs effets qu’après un certain temps ne peut servir de prétexte pour ne pas les adopter, mais doit, au contraire, inciter à les mettre le plus vite possible en chantier. On favorisera ainsi également un retour plus prompt de la confiance. La cohérence entre les différents domaines d’action et  dans un pays fédéral tel que la Belgique  entre les divers niveaux de pouvoir devrait être un autre point d’attention crucial. Les défis qu’ont à relever les responsables politiques sont considérables. Ils ne sont néanmoins pas insurmontables, à condition d’être traités à temps et avec cohérence. Un vaste projet de société, tourné vers l’avenir et porté par tous les groupes sociaux et tous les niveaux de pouvoir, est plus que jamais nécessaire.
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    Développements économiques etfinanciers

  


  
    1. Économie mondiale et zone euro


    Sur fond d’apaisement de la crise de la dette souveraine dans la zone euro, ce sont surtout les fluctuations des anticipations quant à l’orientation de la politique monétaire américaine qui ont influencé les évolutions sur les marchés financiers mondiaux en 2013. La reprise économique qui s’est dessinée dans les économies avancées est restée discrète, notamment en raison de la consolidation budgétaire aux États-Unis. La progression de l’activité s’est essoufflée dans les économies émergentes, où elle a été affectée à la fois par le tarissement des entrées de capitaux et par des facteurs conjoncturels, mais aussi par une tendance à la baisse de leur croissance potentielle. Dans la zone euro, le PIB a reculé de 0,4% en 2013, vu le faible niveau qu’il affichait au début de l’année. Le redressement survenu par après s’est opéré à des vitesses variables dans les différents États membres, la récession s’atténuant dans les pays sous programme d’ajustement. Ces derniers ont poursuivi la correction des déséquilibres macroéconomiques, budgétaires et financiers mis au jour par la crise financière. La situation sur le marché du travail a continué de se détériorer dans la zone euro, et l’inflation s’est nettement ralentie, revenant à 1,4% en moyenne annuelle. Dans ce contexte, la BCE a continué d’offrir aux banques toutes les liquidités dont elles avaient besoin en échange de garanties suffisantes, pour pallier les inégalités qui ont persisté entre les pays quant à l’accès des établissements de crédit au financement de marché. Face à la langueur persistante de l’activité économique, à la faiblesse des tensions sous-jacentes sur les prix et à l’atonie des développements monétaires, le Conseil des gouverneurs a décidé de procéder à deux réductions du taux des opérations principales de refinancement, respectivement en mai et en novembre, qui ont ramené celui-ci à 0,25%. Il a également mis en place une politique d’orientations prospectives, annonçant dès juillet qu’il prévoyait que les taux directeurs de la BCE resteraient bas pendant une période prolongée.


    1.1 Économie mondiale


    Marchés financiers: atténuation de la crise de la zone euro et nouvelle volatilité liée à l’amélioration des perspectives économiques


    Après avoir été à l’origine de profondes tensions financières, alimentées par la crainte de la possible réversibilité de l’euro qu’induirait la sortie d’un État de la zone, qui ont atteint leur paroxysme durant l’été de 2012, la crise de la dette souveraine dans la zone euro a continué de s’apaiser au cours de l’année sous revue. Un regain d’appétence pour le risque et l’atténuation des incertitudes de nature systémique ont soutenu les marchés dans les économies avancées, poursuivant la tendance qui s’était dessinée de plus en plus clairement au second semestre de 2012. Àl’époque, le calme était progressivement revenu, grâce à l’annonce et à la mise en place par la BCE des opérations monétaires sur titres (outright monetary transactions  OMT), ainsi qu’à d’autres décisions adoptées à l’échelon européen, comme l’accord sur le mécanisme de surveillance unique (MSU) des établissements de crédit, qui constitue la première étape concrète sur la voie de l’union bancaire.


    Sur fond de regain de la confiance en une solution à la crise de la dette souveraine dans la zone euro, la perception des perspectives de l’activité économique dans les principales régions, de même que les attentes qui en découlent quant à l’orientation des politiques économiques, ont de plus en plus dominé les développements sur les marchés financiers. Ce sont surtout les fluctuations des anticipations quant à l’orientation de la politique monétaire américaine qui ont exercé une incidence considérable, non seulement aux États-Unis, mais aussi dans la zone euro. En revanche, les évolutions sur les marchés financiers des pays émergents se sont fortement écartées de celles observées dans les économies avancées, la possible inflexion des injections de liquidités de la Réserve fédérale étant susceptible d’entraîner un tarissement des entrées de capitaux dans les économies émergentes. Cette divergence est apparue dans un environnement de ralentissement général de la croissance économique dans ces pays, alors que l’activité s’est progressivement renforcée dans les économies avancées, fût-ce avec une intensité variable.
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    Dans les économies avancées, la dynamique de l’activité et de la demande s’est révélée quelque peu décevante au début de 2013, ce qui a pesé sur le sentiment des marchés financiers. Celui-ci s’est toutefois amélioré à partir de mai, à mesure que les indicateurs publiés corroboraient le raffermissement de l’activité aux États-Unis. Le rendement des emprunts du Trésor américain à long terme a sensiblement grimpé, sous l’effet, notamment, de la publication de chiffres favorables, mais surtout des discussions relatives à une suppression progressive du programme d’achat de titres par la Réserve fédérale. En juin, à l’issue de la réunion du Federal Open Market Committee (FOMC), le président de la Réserve fédérale a confirmé la possibilité de réduire le rythme des achats de titres dans l’hypothèse où l’économie continuerait de se redresser comme prévu. Ce signal, qui sonnait le glas de l’octroi abondant et peu onéreux de liquidités par la Réserve fédérale, a surpris les opérateurs de marché. Ces derniers ont par ailleurs également commencé à tenir compte d’un relèvement plus rapide et plus important du taux directeur. Ainsi, aux États-Unis, le rendement des emprunts publics à dix ans a pratiquement doublé entre les mois de mai et d’août, pour s’établir à quelque 3% au début de septembre, soit un niveau qui n’avait plus été atteint depuis deux ans.


    Les effets de l’annonce de la possibilité d’une diminution des achats de titres par la Réserve fédérale ne se sont pas cantonnés aux États-Unis. De fait, le rendement des emprunts publics à long terme notés AAA a aussi commencé à croître dans la zone euro, en dépit de la décision du Conseil des gouverneurs de la BCE d’abaisser son taux d’intérêt directeur de 25 points de base au début de mai. Cette ascension ne s’est que brièvement interrompue en juillet, lorsque le Conseil des gouverneurs de la BCE a décidé de publier des orientations prospectives («forward guidance») concernant ses taux d’intérêt directeurs. Dans l’ensemble, l’augmentation du rendement a été moins marquée dans la zone euro, si bien que le différentiel négatif de celui-ci par rapport aux États-Unis s’est nettement creusé.


    La vague de hausse des rendements des emprunts publics à long terme aux ÉtatsUnis et dans la zone euro a pris fin, au moins temporairement, à la mi-septembre, et ceux-ci se sont même quelque peu repliés lorsque la décision de la Réserve fédérale de laisser inchangé le volume de ses achats de titres a considérablement altéré l’attente d’une atténuation progressive du caractère accommodant de la politique monétaire aux États-Unis. Le mouvement de remontée des taux a toutefois repris en novembre aux États-Unis, des chiffres d’emploi meilleurs que prévu ayant ravivé les anticipations d’une atténuation à brève échéance de l’assouplissement quantitatif. Par la suite, la banque centrale américaine a décidé en décembre d’une première diminution du montant des achats de titres à partir de janvier 2014 et que des réductions supplémentaires interviendraient dans le courant de l’année. Au total, le rendement des emprunts publics américains à dix ans s’est élevé à quelque 3% à la fin de décembre, contre 1,8% au début de l’année sous revue. Dans la zone euro, le rendement des obligations à long terme les mieux notées s’est stabilisé en novembre, après la décision du Conseil des gouverneurs de la BCE d’abaisser de 25points de base le taux directeur, avant de se redresser en décembre.


    Au Japon, à l’instar de ce qui a été observé aux États-Unis et dans la zone euro, le rendement des emprunts publics à long terme est d’abord retombé à un très bas niveau durant les premiers mois de 2013, à la perspective d’un nouvel assouplissement de la politique monétaire. Une certaine volatilité s’est fait jour en avril, lorsque la Banque du Japon a apporté de profondes modifications au cadre de sa politique monétaire. Le rendement des emprunts publics à long terme y a ensuite fortement remonté en mai, à la suite d’une révision à la hausse des anticipations d’inflation, avant d’amorcer un recul en juillet. Après un léger rebond en décembre, il est revenu à 0,7% à la fin de l’année, soit quasiment le niveau auquel il s’établissait à l’entame de celleci.


    Dans le contexte de l’accroissement de l’appétence pour le risque et de l’amenuisement de l’incertitude, les indices boursiers des économies avancées ont continué de grimper vivement en 2013. Ce mouvement a été plus prononcé aux États-Unis  où les indices ont atteint des sommets historiques  que dans la zone euro; il n’a été que faiblement influencé par la volatilité suscitée au printemps par l’incertitude quant à l’orientation de la politique monétaire américaine. Au contraire, le sentiment sur les marchés des actions a été porté au second semestre par les orientations prospectives communiquées en juillet par le Conseil des gouverneurs de la BCE ainsi que par la décision adoptée en septembre par la Réserve fédérale de laisser inchangé le volume de ses achats de titres. Étant donné qu’elle confirmait la perception favorable du marché quant à la reprise de l’économie américaine et que la banque centrale américaine avait indiqué simultanément que la pression à la baisse sur les taux à long terme et les conditions financières accommodantes seraient maintenues pour une période prolongée, l’annonce, en décembre, de la réduction prochaine des achats de titres n’a pas infléchi la hausse des cours boursiers. Au Japon, l’expansion boursière a été encore nettement plus rapide qu’aux États-Unis et qu’en Europe, principalement au cours des cinq premiers mois de l’année. Les cours y ont d’abord été soutenus par l’annonce de nouvelles mesures de politique monétaire, avant de l’être par les anticipations favorables du marché quant aux perspectives de croissance, par les mesures visant à lutter contre la déflation, ainsi que par la prompte dépréciation du yen et, en corollaire, par la réévaluation des prévisions de bénéfices pour le secteur exportateur. Au total, les cours boursiers japonais ont gagné quelque 60% dans le courant de2013.


    L’orientation favorable des marchés financiers dans les économies avancées en 2013 n’a pas empêché l’apparition d’épisodes ponctuels de nervosité, souvent dus à des facteurs spécifiques aux pays. Aux États-Unis, les marchés ont réagi aux vagues d’incertitude provoquées par les impasses générées par les procédures budgétaires. Dans la zone euro, les écarts entre le rendement des emprunts publics dans les pays où la crise avait révélé des situations fragiles, d’une part, et en Allemagne, d’autre part, ont continué de se resserrer durant l’année sous revue. Les négociations et l’annonce de l’accord relatif au programme d’assistance financière à Chypre conclu en avril ont toutefois marqué un arrêt provisoire de la détente de ces différentiels, eu égard aux craintes qui se sont fait jour quant aux conséquences éventuelles que cet accord, ou d’autres de même nature, pourrait avoir pour d’autres pays. La notification par la Réserve fédérale d’un éventuel ralentissement du rythme de ses achats de titres a également induit un élargissement temporaire des spreads, en raison de la volatilité accrue sur les marchés financiers. Par la suite, les différentiels par rapport au Bund allemand ont néanmoins globalement continué de se réduire. Au Portugal, en revanche, le rendement des titres publics a atteint un nouveau pic en juillet, sous l’effet de la crise politique; il lui a ensuite fallu quelque temps pour renouer avec la tendance baissière des écarts de taux. Dans l’ensemble, les effets de contagion au sein de la zone euro sont demeurés plutôt limités et de courte durée au cours de l’année sous revue.
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    Sur fond d’amélioration du sentiment des investisseurs vis-à-vis de la zone en 2013, l’euro a poursuivi le mouvement d’appréciation amorcé à la mi-2012. Il a ainsi en partie neutralisé la dépréciation qu’il avait accusée durant la crise de la dette publique. Sa valeur extérieure a fluctué en fonction des attentes changeantes des marchés quant aux perspectives relatives de la zone euro vis-à-vis d’autres grandes économies avancées, ainsi que des évolutions des anticipations de taux et de l’incertitude entachant la politique économique en dehors de la zone euro. Dans l’ensemble, le cours de change nominal effectif de l’euro a atteint à la fin de l’année un niveau supérieur de quelque 5% à celui observé un an plus tôt. L’euro s’est apprécié de 4,5% par rapport au dollar des États-Unis et de 27% par rapport au yen japonais, ce dernier mouvement s’inscrivant dans la tendance à la dépréciation entamée par la monnaie japonaise à la mi-2012.


    En revanche, les évolutions sur les marchés financiers des pays émergents ont été très différentes de celles recensées dans les économies avancées. Ainsi, les cours boursiers ont commencé à s’y replier dès le début de l’année sous revue, alors que le ralentissement de la croissance semblait déjà s’y dessiner. L’annonce d’une éventuelle inflexion de l’injection de liquidités aux États-Unis a soumis les actifs des pays émergents à de fortes pressions lorsque les investisseurs ont réduit leurs positions, donnant ainsi lieu à une fuite des capitaux. Les cours boursiers se sont donc fortement repliés, et les écarts entre les rendements des titres publics des pays émergents et ceux des emprunts du Trésor américain se sont considérablement creusés à la mi-2013, même s’ils n’ont atteint que la moitié du niveau enregistré durant la crise financière de 2008. Dans le même temps, les cours de change des monnaies des principaux pays émergents se sont inscrits en net recul par rapport au dollar des États-Unis, à l’exception du renminbi chinois, qui a poursuivi son ascension graduelle. Dans l’ensemble, ce sont les devises des pays affichant les données fondamentales les plus faibles et un important besoin de financement extérieur, tels que le Brésil, l’Inde, l’Indonésie, la Turquie ou l’Afrique du Sud, qui ont perdu le plus de terrain. À partir de septembre, une certaine reprise a été perceptible sur les marchés des actifs des pays émergents, et leurs cours de change se sont redressés, dans un contexte de publication de chiffres plus encourageants pour l’économie chinoise et d’apaisement des inquiétudes suscitées par l’éventualité d’une diminution des injections de liquidités par la Réserve fédérale.


    Matières premières et commerce international affectés par le ralentissement des économies émergentes


    Les économies émergentes s’étant érigées en acteurs de premier plan de la demande de matières premières et du commerce mondial au cours des dernières décennies, le relâchement de leur croissance n’est pas resté sans effet à ces égards. Ainsi, selon l’indice HWWI, les cours en dollars des matières premières ont baissé de 2% en moyenne en 2013, perpétuant ainsi le mouvement amorcé au printemps de 2011.
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    Le repli des cours des matières premières a été assez généralisé, mais son ampleur a varié selon les matières premières considérées. En moyenne, ce sont les prix des matières premières non énergétiques qui ont affiché la contraction la plus significative, et plus particulièrement ceux des matières premières alimentaires, qui ont chuté de 10,9%. Cette baisse des cours a débuté pendant l’automne de 2012 et s’est poursuivie sur l’ensemble de l’année sous revue, essentiellement grâce à de meilleures récoltes. Plus sensibles à la conjoncture, les prix des matières premières industrielles ont reculé de 2,7% en moyenne par rapport à 2012, reflétant l’évolution de l’activité économique et des perspectives, principalement dans les pays émergents.


    Les cours des matières premières énergétiques ont diminué en moyenne de 1,4%, les cotations du pétrole brut de type Brent ayant elles baissé de 2,7%. Après avoir été soutenus temporairement en février par des conditions météorologiques défavorables dans l’hémisphère Nord, les prix ont augmenté sensiblement à partir de juin, en raison de l’incertitude géopolitique accrue planant sur la situation en Afrique du Nord et au Moyen-Orient. Ils ont ainsi atteint 116 dollars le baril au début de septembre. L’accord visant à démanteler les armes chimiques de la Syrie sous la surveillance des Nations Unies, de même que le rapprochement entre l’Iran et les États-Unis, ont ensuite occasionné une détente relative, de sorte que le cours est retombé à quelque 111dollars. Tout comme les années précédentes, d’autres matières premières énergétiques importantes ont évolué de manière divergente. Ce découplage est partiellement imputable à l’accroissement de la production de pétrole et de gaz naturel non conventionnels aux États-Unis. Ce facteur a distendu plusieurs liens historiques entre les prix des différents types de biens énergétiques, d’autant que, dans plusieurs régions, la fixation des prix du gaz naturel a été disjointe de celle du pétrole.


    Pour sa part, l’expansion du commerce international de biens et de services est restée modeste en 2013, à 2,7%, soit le même taux qu’en 2012. La vive hausse du commerce international de biens enregistrée à la fin de 2012 s’est prolongée au premier trimestre, sous l’impulsion des pays émergents. Au cours du trimestre suivant, sa croissance s’est nettement ralentie à la suite du repli temporaire subi par ces pays. Dans le même temps, le commerce international des pays avancés s’est renforcé, retrouvant, à partir de l’été, un niveau comparable aux chiffres en vigueur avant le déclenchement de la crise financière. À cet effet s’est ajouté, au troisième trimestre, celui d’une reprise du commerce international dans les économies émergentes. Par conséquent, nonobstant le ralentissement observé en moyenne en 2013, le volume des échanges de ces pays a été, en octobre, supérieur d’environ 40% à celui d’avant la crise.


    [image: 31079.png]


    La dynamique modérée du commerce international de biens ces dernières années est en tout état de cause le reflet de l’atonie de la croissance économique. Depuis la mi-2011, l’élasticité du commerce international, c’est-à-dire la croissance du commerce international rapportée à celle de l’activité, est par ailleurs demeurée assez faible au regard des niveaux historiques. Cette élasticité a en effet été d’à peine 1, alors que, dans le passé, elle atteignait en moyenne le double. Cette contraction pourrait notamment être attribuée à la demande limitée de biens de consommation durables et de biens d’investissement dans les pays avancés, ces composantes des dépenses présentant un taux d’importation relativement élevé. L’accès plus difficile au financement du commerce et le renforcement des barrières aux échanges pourraient également avoir joué un rôle, certes limité. Outre ces facteurs, de nature conjoncturelle, il n’est pas exclu que d’autres déterminants, plus structurels, jouent également un rôle à cet égard, tel un ralentissement du rythme d’expansion de l’activité et des échanges des économies émergentes. Ainsi, le taux de croissance annuel moyen du commerce extérieur de ces pays est revenu de 12% pendant les cinq années antérieures à la récession mondiale à 4,5% en 2012-2013.


    Croissance modérée de l’activité mondiale et rééquilibrage entre les économies avancées et les économies émergentes


    Au niveau mondial, le PIB a progressé de 3% en 2013, soit un taux légèrement en deçà de celui de l’année précédente, et plus nettement inférieur à celui de 2011. L’amélioration du climat conjoncturel ne s’est guère reflétée dans les chiffres de croissance annuelle moyenne des économies avancées, soit parce qu’elle a été trop tardive ou trop hésitante, soit parce qu’elle a été contrecarrée par les effets de la consolidation budgétaire ou des ajustements structurels. En particulier, à l’inverse de ce qui a été observé dans les autres principales économies, l’activité dans la zone euro s’est, en moyenne, de nouveau affichée en recul en 2013, même si la contraction s’est quelque peu ralentie.


    États-Unis


    Comme l’année précédente, l’économie américaine a continué de montrer des signes de robustesse en 2013, soutenus par une politique monétaire toujours très accommodante, des conditions de financement favorables et des progrès constants dans la correction d’un certain nombre de déséquilibres structurels qui avaient pesé précédemment. Cette dynamique a toutefois été considérablement freinée par la politique budgétaire et par l’incertitude que celle-ci a suscitée.


    Ainsi, la progression annuelle moyenne du PIB est revenue à 1,9%, un taux qui est nettement inférieur à celui de 2,8% enregistré en 2012. Cette forte décélération résulte pour une large part d’un point de départ faible, dû à la stagnation de l’activité à la fin de 2012, tandis que la croissance trimestrielle s’est accélérée en cours d’année, atteignant 1% au troisième trimestre de 2013. L’expansion de l’activité a été portée par les moteurs traditionnels de la demande intérieure privée finale, et en particulier par les dépenses de consommation des ménages et par les investissements en logements. En revanche, la contribution des dépenses des administrations publiques a été négative, à hauteur de 0,4 point depourcentage.
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    Les dépenses de consommation des ménages ont été étayées par le nouveau gonflement de leur patrimoine net, découlant, principalement, de la vive hausse des valeurs boursières et des prix des logements au cours de l’année écoulée. L’amélioration de la situation et des perspectives sur le marché du travail a également participé au renforcement de la consommation privée. L’emploi a en effet continué de se raffermir, et le chômage est retombé à 6,7% en décembre, soit un niveau qui reste toutefois sensiblement supérieur à celui d’avant la crise. Il n’est par ailleurs pas exclu que le recul du chômage surestime l’embellie sur le marché du travail, notamment parce que le taux de participation s’est réduit, partiellement sous l’effet de facteurs conjoncturels. Nonobstant les progrès engrangés sur le marché du travail, la majoration du revenu disponible des ménages est restée très modérée, la remontée des revenus nets du travail ayant été largement bridée par l’alourdissement de la pression fiscale en début d’année.


    Les investissements en logements ont constitué le deuxième grand moteur de la croissance durant l’année sous revue. Ils ont été portés notamment par la faiblesse persistante des taux d’intérêt, en dépit de leur remontée amorcée au printemps. En outre, la perspective d’une poursuite du renchérissement des logements et l’augmentation du nombre de familles ont été autant de stimulants pour la construction résidentielle. Pour leur part, les investissements des entreprises ont également continué de soutenir l’expansion économique, mais dans une bien moindre mesure qu’en 2012. Après la forte croissance observée les deux années précédentes, alimentée en partie par la demande de rattrapage en matière de bâtiments d’exploitation et de biens d’équipement au terme de la grande récession, leur dynamique s’est nettement essoufflée, entre autres en raison de l’incertitude quant à l’impact de la politique des pouvoirs publics sur les perspectives économiques.
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    Au cours de l’année sous revue, les dépenses publiques ont constitué le principal frein à la croissance économique. Outre l’effet direct des dépenses publiques de consommation ou d’investissement sur l’activité, l’incidence négative à court terme de la politique budgétaire a été démultipliée par la hausse, déjà évoquée, de la pression fiscale, mais aussi par les répercussions défavorables sur la confiance des entreprises et des ménages qu’a eues l’incertitude entourant cette politique pendant une grande partie de2013. En début d’année, la conclusion d’un accord entre l’administration et le Congrès, l’American Tax Relief Act, a certes permis de sensiblement assouplir le resserrement budgétaire appelé à entrer automatiquement en vigueur au début de 2013, conformément à la législation («fiscal cliff»). En outre, la décision sur la compression d’un certain nombre de dépenses publiques a été reportée au début de mars. Aucun arrangement n’a toutefois finalement pu être trouvé à cette date, de sorte que ces dépenses ont été fortement rabotées, de manière systématique et linéaire, jusqu’à l’exercice budgétaire 2021 («sequester»). Après l’été, la politique budgétaire a de nouveau occupé le devant de la scène. À la fin de septembre, le Congrès américain n’a pas pu trouver de consensus sur le prolongement de la «spending authority» du gouvernement fédéral, qui lui permet de procéder à certaines dépenses discrétionnaires. De ce fait, certains services fédéraux non essentiels ont, pour la première fois depuis 1996, dû fermer leurs portes («government shutdown»). Il fallait par ailleurs relever le plafond de la dette fédérale pour le 17octobre. Un accord a finalement été trouvé in extremis, qui a permis de suspendre ce plafond jusqu’au 7février2014. Parallèlement, l’habilitation du gouvernement fédéral en matière de dépenses a été prorogée jusqu’au 15janvier2014. Cette décision a mis un terme à la fermeture des services publics. Enfin, à la mi-décembre, un accord a été conclu pour les budgets 2014 et 2015. Le durcissement de la politique budgétaire et l’amélioration conjoncturelle ont entraîné une contraction significative du déficit public au cours de l’année sous revue, qui est revenu de 9,3 à 6,5% du PIB. La dette publique a cependant poursuivi son ascension, atteignant 104,1% du PIB.


    Compte tenu de l’incidence particulièrement négative de la politique budgétaire sur la croissance, la Réserve fédérale a continué de mener une politique monétaire très accommodante durant l’ensemble de l’année sous revue. Ainsi, son taux directeur est demeuré au sein de la fourchette comprise entre 0 et 0,25% prévalant depuis la fin de 2008. Elle a par ailleurs confirmé son intention de maintenir le taux à ce niveau exceptionnellement bas, du moins aussi longtemps que le taux de chômage resterait supérieur à 6,5% et pour autant que les perspectives d’inflation demeurent ancrées. À l’issue de sa réunion de décembre, la Réserve fédérale a précisé que le taux directeur serait vraisemblablement maintenu au niveau bas en cours à ce moment pendant encore un certain temps après que le chômage sera revenu sous la barre des 6,5%. Le principal changement observé sur le plan de la politique monétaire durant l’année sous revue réside dans le fait que le centre d’intérêt des orientations prospectives s’est porté sur le programme d’achat de titres, dont l’ampleur était fixée depuis la fin de 2012 à 85milliards de dollars des États-Unis par mois. Dans le courant de mai, le président Bernanke a laissé entendre lors d’une séance d’audition que le montant mensuel des achats de titres pourrait être revu à la baisse lors de l’une des prochaines réunions du FOMC si la situation sur le marché du travail continuait de s’améliorer dans un contexte de stabilité de l’inflation. Ce message a revêtu une importance particulière pour les marchés financiers, leur rappelant que la Réserve fédérale pourrait mettre un terme à sa politique particulièrement accommodante. À l’issue de la réunion du mois de juin du FOMC, le président Bernanke a fourni des indices plus concrets quant à une éventuelle suppression progressive du programme d’achat de titres. D’après le scénario avancé, ces achats pourraient être réduits dès la fin de 2013, avant d’être ensuite suspendus vers la mi-2014, cette trajectoire étant susceptible d’être adaptée à la hausse comme à la baisse, en fonction des circonstances économiques et financières. Après avoir laissé inchangé le montant des achats pendant trois réunions consécutives, la banque centrale américaine a décidé, lors de la réunion du FOMC de décembre, de le ramener à 75milliards de dollars par mois à partir de janvier 2014, en raison de l’amélioration de la situation sur le marché du travail. Enoutre, elle a annoncé que ce démantèlement se poursuivrait dans le courant de l’année.
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    Royaume-Uni


    Affichant une progression du PIB de 1,3%, le Royaume-Uni a enregistré en 2013 une reprise plus vive qu’escompté et dont la capacité de s’auto-alimenter va croissant. Néanmoins, au troisième trimestre, le niveau du PIB était encore inférieur de 2% à celui atteint avant le début de la grande récession.


    L’expansion de l’activité s’est progressivement accélérée en cours d’année, et sa base s’est élargie. Soutenues par la sensible amélioration sur le front de l’emploi depuis 2012, par l’accroissement du patrimoine des ménages sous l’influence de la remontée des cours des actions et des prix des biens immobiliers, ainsi que par l’assouplissement des conditions de crédit, les dépenses de consommation des ménages ont constitué, comme en 2012, le principal moteur de la progression du PIB, et ce en dépit de la hausse limitée du revenu disponible réel. La croissance a en outre été portée par une reprise des investissements en logements induite par des décisions des pouvoirs publics. Le programme Funding for Lending, instauré en 2012 à l’initiative de la Banque d’Angleterre et du Trésor, de même que le programme Help to Buy, lancé par les autorités publiques, ont joué un rôle important à cet égard. Des craintes d’une possible surchauffe rapide du marché immobilier s’étant fait jour, la Banque d’Angleterre et le Trésor ont décidé de mettre un terme dès février 2014 au financement de prêts hypothécaires par le programme Funding for Lending. Enfin, le raffermissement du PIB a également été stimulé par une contribution positive de la formation des stocks et, contrairement à ce qui s’était passé en 2012, des exportations nettes de biens et de services.


    En août, après que le gouvernement lui eut ouvert la voie au printemps en adaptant son mandat, la Banque d’Angleterre a encore assoupli sa politique déjà largement accommodante, caractérisée par un taux directeur particulièrement faible de 0,5% et par un important portefeuille de titres, en instaurant des orientations prospectives conditionnelles. En conséquence, le taux directeur ne serait pas relevé et le volume du portefeuille de titres acquis sur le marché ne serait pas réduit aussi longtemps que le taux de chômage resterait supérieur à 7% et pour autant qu’une série de conditions en matière de stabilité des prix et de stabilité financière soient réunies. Enprocédant de la sorte, la Banque d’Angleterre a indiqué qu’elle ne durcirait sa politique monétaire que si la reprise économique était suffisamment avancée pour pouvoir se poursuivre de manière endogène. En matière de politique budgétaire, le gouvernement a maintenu le plan de consolidation à moyen terme qu’il avait élaboré en 2010. Le besoin de financement des administrations publiques s’est toutefois accru, passant de 6,1 à 6,4% du PIB, le transfert du fonds de pension du Royal Mail vers le secteur des administrations publiques effectué en 2012 ayant cette année-là temporairement flatté le solde budgétaire. La dette publique a quant à elle continué de s’alourdir, s’établissant à 94,3% du PIB.


    Japon


    Après que ces dernières années avaient été marquées par la volatilité, 2013 a vu une reprise induite par les pouvoirs publics, qui a permis à l’économie nippone de progresser de 1,7%. À la fin du troisième trimestre, le niveau du PIB n’avait cependant pas encore dépassé celui d’avant la grande récession.


    Le redressement a été porté par la demande intérieure, et en particulier par la consommation privée, qui a tiré profit de la flambée des cours des actions et d’une embellie sur le marché du travail. Les investissements publics ont également constitué un important moteur de la croissance, sous l’impulsion de la nouvelle politique expansive du gouvernement. Alors que pendant les deux années précédentes, l’évolution du PIB en base trimestrielle avait été très volatile et avait fait de fréquentes incursions en territoire négatif, un vigoureux rebond, de 1% en moyenne, a été observé durant les deux premiers trimestres de l’année. Celui-ci est toutefois retombé à 0,3% au troisième trimestre, sous l’influence d’une contribution extrêmement négative des exportations nettes. Stimulée en partie par la dépréciation du yen, en sus du renforcement de l’activité et de l’orientation annoncée de la politique monétaire, l’inflation annuelle moyenne est redevenue positive pour la première fois depuis 2008. En novembre 2013, l’inflation totale s’établissait à 1,5%, et l’inflation sous-jacente à 1,2%.


    L’expansion de l’économie japonaise a été alimentée principalement par une série de mesures annoncées dès le début de l’année par le gouvernement dirigé par le Premier ministre Abe. Ces mesures, dites «Abenomics», visent à mettre un terme à la longue période de déflation et à raffermir durablement la croissance économique; elles reposent sur trois piliers. Le premier est une politique budgétaire stimulante à court terme. Ainsi, dès le début de l’année sous revue, un programme de relance d’un montant équivalant à 2% du PIB a été promulgué pour la période 2013-2014, auquel des mesures supplémentaires à concurrence de 1,1% du PIB ont été ajoutées en septembre en vue de compenser le relèvement de 5 à 8% du taux de TVA en avril 2014. Le déficit de financement des administrations publiques a continué de se creuser au cours de l’année sous revue, passant de 9,5 à 10% du PIB, en conséquence, notamment, de ces mesures budgétaires de relance. La dette des administrations publiques s’est encore alourdie, atteignant 227,2% du PIB. Àmoyen terme, les pouvoirs publics japonais ont confirmé qu’ils poursuivraient les objectifs de réduire de moitié, d’ici à l’exercice fiscal 2015, le déficit primaire par rapport au niveau de 2010 et de concrétiser un excédent d’ici à 2020. Il semble toutefois que des mesures complémentaires s’imposeront ces prochaines années pour garantir la soutenabilité à moyen terme des finances publiques. Le deuxième pilier consiste en une politique monétaire très souple. La Banque du Japon a décidé en avril d’amplifier radicalement ses octrois de liquidités afin de lutter contre la déflation, espérant ainsi parvenir à une inflation de 2% à un horizon de deux ans, au travers d’un assouplissement monétaire à la fois quantitatif et qualitatif. À cet effet, elle doublera la base monétaire au cours de cette période, essentiellement en achetant des obligations du secteur public. Quant au troisième pilier, il prend la forme de réformes structurelles visant à accélérer la croissance économique à moyen terme. Un ensemble de mesures ont déjà été annoncées durant l’été, mais des dispositions additionnelles devront être prises pour améliorer le fonctionnement des marchés et pour renforcer durablement le potentiel de croissance de l’économie.
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    Économies émergentes


    La décélération de la croissance du PIB mondial en 2013 s’explique dans une large mesure par le ralentissement plutôt généralisé observé dans les économies émergentes. Depuis 2012, celles-ci ont vu leur croissance mollir à la suite de la suppression graduelle des mesures de relance et en raison de l’atonie de la demande extérieure. Cette dernière a initialement reflété la faiblesse des importations des économies avancées, et en particulier de la zone euro, que la crise de la dette avait fait replonger dans la récession. Plus récemment, c’est cependant surtout l’essoufflement de la croissance dans quelques grandes économies émergentes qui a entraîné des effets de contagion négatifs. Par ailleurs, les conditions financières se sont durcies dans les économies émergentes après que la banque centrale américaine avait fait part de son intention de restreindre ses achats de titres. Comme on l’a évoqué plus haut, cette nouvelle a provoqué, principalement dans les économies émergentes souffrant de fondamentaux faibles  tels de graves déficits du compte courant, une inflation élevée ou une grande dépendance à l’égard des entrées d’investissements de portefeuille  une augmentation des coûts de financement, des dépréciations des cours de change et des sorties de capitaux. Abstraction faite de ces facteurs de nature plutôt cyclique, nombre d’économies émergentes ont également vu reculer leur croissance potentielle (cf.encadré 1).


    Même si l’Asie émergente a continué d’être la région affichant les taux de croissance les plus robustes, une hausse du PIB de 6,5% en moyenne en 2013 représente néanmoins une vive contraction par rapport à la période antérieure à la crise. La croissance y a surtout pâti de la volatilité accrue des flux de capitaux et de l’apathie de la demande extérieure. Plus particulièrement, c’est la demande moins dynamique de la Chine qui a entraîné des effets de contagion négatifs dans le reste de l’Asie, en raison de la fragmentation accrue des chaînes de production régionales et de l’intensification des relations commerciales intrarégionales. À 2,6%, la croissance de l’Amérique latine et des Caraïbes a accusé une nouvelle décélération, imputable, dans une large mesure, à des goulets d’étranglement structurels ainsi qu’à une baisse des cours des matières premières, dont certains pays de cette zone sont de grands exportateurs. Le tassement de la croissance qui s’était amorcé en 2012 dans les pays exportateurs de pétrole s’est poursuivi, essentiellement à la suite du repli de la production de pétrole sous le coup d’une demande extérieure vacillante et de dysfonctionnements de l’offre intérieure. Les pays d’Europe centrale et orientale ont en revanche affiché un redressement, à 2,5%, de leur croissance en 2013, grâce à un assouplissement de leur politique monétaire, à un accès plus aisé aux financements extérieurs et à la lente reprise économique qu’ont enregistrée d’importants partenaires commerciaux au sein de la zone euro.


    En Chine, la croissance du PIB, à 7,7%, est demeurée stable comparativement à 2012. Le premier semestre de 2013 s’est caractérisé par un moindre dynamisme de l’activité économique, attribuable, en partie, à la faiblesse temporaire des investissements en début d’année. Leur rebond par la suite a toutefois été insuffisant pour compenser le recul des exportations nettes et la modestie de la consommation. Au second semestre, la croissance s’est légèrement accélérée, grâce, notamment, à la mise en œuvre d’un mini-programme de relance en juillet, et la consommation s’est elle aussi légèrement raffermie. Le marché de l’immobilier a été marqué par de sensibles hausses des prix, principalement concentrées dans les grandes villes.


    En vue de soutenir la croissance, la banque centrale chinoise a mené une politique monétaire accommodante au premier semestre de 2013. L’inflation est demeurée largement en deçà de l’objectif de 3,5%. La très vive progression des crédits et la qualité des conditions d’octroi ont néanmoins continué de susciter l’inquiétude, les financements émanant de plus en plus souvent du secteur bancaire parallèle. Cette situation a incité la banque centrale chinoise à envoyer un signal d’avertissement aux marchés en mettant un terme aux octrois de liquidités en juin. Les taux d’intérêt interbancaires ont ainsi brièvement dépassé les 10% avant de retrouver leurs niveaux antérieurs, d’environ 4%. La croissance des crédits s’est depuis lors elle aussi atténuée. Par ailleurs, la Banque populaire de Chine a enregistré des avancées sur la voie de la libéralisation des taux d’intérêt du marché puisqu’elle asupprimé en juillet le taux plancher sur les crédits. Elle a toutefois maintenu le taux plafond sur les dépôts.


    Grâce à une maîtrise des dépenses des administrations publiques et à une augmentation des recettes fiscales àla suite de la reprise de l’activité économique en cours d’année, le déficit budgétaire du pouvoir central, à2,5% du PIB, est demeuré proche de celui de 2012. La dette publique s’est contractée de quelque 3 points de pourcentage par rapport à 2012, revenant à 22,9% duPIB.


    1.2 L’économie dans la zone euro et ses États membres


    La récession a fait place à une reprise modérée et fragile de l’activité dans la zone euro


    Après avoir traversé une récession longue de six trimestres, l’activité dans la zone euro a finalement renoué avec la croissance dans le courant de 2013. Le PIB a progressé de 0,3% au deuxième trimestre, mais ce résultat a toutefois été quelque peu gonflé par des facteurs temporaires, notamment par un rebond des investissements après les mauvaises conditions météorologiques du premier trimestre et par des effets de calendrier. Au troisième trimestre, la croissance est revenue à 0,1%. La reprise s’est donc développée à un rythme mesuré dans la zone euro. Ainsi, compte tenu du faible niveau qu’il affichait au début de l’année en raison de la récession, le PIB a reculé de 0,4% en moyenne en 2013 par rapport à l’année précédente.


    La reprise naissante a trouvé son origine dans le desserrement de certains freins qui avaient largement pesé sur la demande précédemment. Elle est toutefois restée fragile, toutes les contraintes révélées par la crise économique et financière ou héritées de celle-ci n’ayant pas encore étélevées.


    Au total, en moyenne annuelle, tant la consommation privée que les investissements des entreprises ont de nouveau diminué en 2013, fût-ce à un rythme plus lent que l’année précédente. Ils se sont cependant légèrement redressés à partir du deuxième trimestre de 2013, après avoir affiché des déclins prolongés et appuyés. Ce rétablissement est allé de pair avec une amélioration de la confiance des ménages et des chefs d’entreprise, qui s’est amorcée en mai et a duré jusqu’à la fin de l’année. L’inflation modérée et la consolidation budgétaire moins intense que les années précédentes ont atténué la contraction du pouvoir d’achat des ménages. En revanche, la nouvelle détérioration de la situation sur le marché du travail et les efforts de désendettement dans certains pays ont une fois de plus grevé leurs dépenses de consommation. Le regain d’optimisme des entreprises a été nourri par une certaine embellie quant aux perspectives de demande dans la zone euro et dans les autres économies avancées. L’impulsion de la demande extérieure est toutefois demeurée timide en 2013, en particulier de la part des économies émergentes. Par ailleurs, alors que, de manière générale, les réserves de capacités de production inutilisées étaient encore importantes, les investissements ont également été bridés dans certains États membres par des conditions de financement toujours défavorables, par la nécessité de poursuivre le désendettement des sociétés et par le maintien de certaines incertitudes, notamment d’ordre politique, telles que les crises sévissant en Italie depuis le printemps ou les entraves à la poursuite de l’assainissement budgétaire au Portugal durant l’été. Pour sa part, la consommation publique, qui s’était repliée en 2012, est restée stable.
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    Tandis que la demande intérieure a montré des signes de reprise dans le courant de l’année sous revue, l’activité a une fois de plus été tirée par les exportations nettes, quoique de manière moins prononcée qu’en 2012. En dépit du renforcement de la demande des pays avancés, la croissance des exportations a été plus modeste que durant les dernières années, en raison de l’affaiblissement des économies émergentes et de l’appréciation de l’euro. Parallèlement, les importations ont reculé, mais dans une moindre mesure qu’un an auparavant.
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    Une croissance à plusieurs vitesses


    Le timide et fragile redressement qui s’est amorcé en 2013 s’est opéré à des vitesses variables dans les différents pays de la zone euro. Sur l’ensemble de l’année, les taux de croissance du PIB ont été les plus élevés dans certaines économies dites du centre  en Allemagne, mais aussi en Autriche ou au Luxembourg  et dans certains États membres qui ont continué leur processus de rattrapage, comme Malte, l’Estonie ou la Slovaquie. Dans le même temps, la plupart des économies engagées dans un profond processus d’ajustement, parfois depuis plusieurs années, sont restées en récession en 2013, les performances les plus négatives ayant été enregistrées à Chypre, en Grèce et en Slovénie.


    La distinction relativement claire qui avait prévalu au plus fort de la crise de la zone euro entre les économies dites du centre, d’une part, et les économies de la périphérie, d’autre part, tend à se brouiller. Si certains pays du centre ont globalement conservé de meilleures performances, d’autres ont décroché. En particulier, d’importants changements structurels du tissu industriel sont en cours en Finlande, notamment la restructuration du secteur de l’électronique, qui a été confronté à des pertes de compétitivité ces dernières années. Aux Pays-Bas, des effets de richesse négatifs liés à la correction du marché de l’immobilier et à des pertes antérieures des actifs des fonds de pension, le processus de réduction des hauts niveaux de dette des ménages et la consolidation budgétaire sont autant de facteurs qui ont fortement bridé la consommation privée. Même si ces deux pays sont sortis de la récession en cours d’année, leur PIB s’est encore inscrit en croissance négative sur l’ensemble de 2013, et ce pour la deuxième année consécutive. En France, deuxième économie de la zone euro, la dynamique de l’activité a été moins vigoureuse qu’en Allemagne, la croissance annuelle n’y postant qu’un résultat à peine positif.
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    Les pays dits périphériques ont également enregistré des résultats contrastés, mais la récession s’y est globalement atténuée. L’Irlande a continué d’afficher de meilleures performances, avec une faible croissance en 2013, sur fond de premiers signes de stabilisation sur le marché de l’immobilier et d’amélioration sur le marché du travail. À la suite de la dernière évaluation par la troïka  l’équipe d’experts de la CE, de la BCE et du FMI  concluant à la bonne exécution du programme et donnant ainsi lieu au débours de la dernière tranche d’aide prévue, et compte tenu de l’amélioration de sa situation économique et financière, l’Irlande est sortie de son programme d’assistance financière en décembre 2013. Ce dernier avait démarré en novembre 2010, pour une enveloppe totale de 85milliards d’euros. Le Portugal, puis l’Espagne sont techniquement sortis de la récession à partir du deuxième trimestre, grâce au soutien des exportations et au relâchement graduel de la dépression de la demande intérieure. Dans ces pays, la croissance annuelle du PIB est restée négative en 2013, mais moins qu’en 2012. En Grèce aussi, la récession s’est modérée.


    Par contre, en 2013, la situation s’est aggravée en Slovénie et, surtout, à Chypre. Des déséquilibres excessifs d’ordres financier et macroéconomique y sont apparus plus tardivement, et leurs corrections ont entraîné un effondrement de la demande intérieure, en particulier à Chypre. En Slovénie, outre un processus de désendettement des sociétés non financières, les fragilités du secteur bancaire ont suscité plusieurs vagues de restructurations, de recapitalisations et de privatisations depuis 2009, ce qui n’a pas été sans effet sur la dégradation des déficits publics, y compris en 2013. Pour sa part, Chypre a même dû faire appel à une assistance financière extérieure, face aux coûts, devenus insoutenables pour cette petite économie, de la recapitalisation de son secteur bancaire. Ce dernier, hypertrophié et surexposé à la Grèce, avait en effet subi des pertes considérables lorsque son secteur privé avait participé à la restructuration de la dette souveraine grecque en mars2012. À la suite d’une demande introduite par Chypre dès juin2012, la troïka a finalement convenu d’un programme d’ajustement économique avec les autorités chypriotes le 2 avril2013. Celui-ci, visant à restaurer la solidité du secteur bancaire, couvre une période allant de2013 à2016 et son enveloppe financière peut aller jusqu’à dix milliards d’euros, le FMI fournissant environ un milliard d’euros et le Mécanisme européen de stabilité (MES) au maximum neuf milliards. Parallèlement, les autorités chypriotes sont tenues de poursuivre le processus de consolidation budgétaire en cours, de manière à corriger le déficit excessif des administrations publiques, ainsi que de mettre en œuvre des réformes structurelles. Les évaluations réalisées en cours d’année en juillet et en novembre ont montré que l’exécution du programme était en bonne voie, et les premières tranches d’aide correspondantes ont donc été versées.


    Nouvelle détérioration du marché du travail


    Le recul de l’activité constaté jusqu’au premier trimestre de2013, de même que le processus de réaffectation des ressources entre secteurs en cours dans plusieurs économies, ont donné lieu à une nouvelle détérioration de la situation sur le marché du travail en 2013. Des signes de stabilisation se sont toutefois fait jour dans le courant de l’année. Ainsi, le taux de chômage a augmenté en avril, avant de se maintenir à 12,1% de la population active. Dans le même temps, les pertes d’emploi trimestrielles se sont peu à peu ralenties. Toutefois, compte tenu des réserves de travail encore disponibles au sein des entreprises et des incertitudes qui demeurent quant aux perspectives de demande, la reprise de l’activité dans le courant de l’année a encore été trop récente et trop fragile pour inciter les entreprises à augmenter leurs effectifs.
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    À cet égard, les différences entre les États membres sont demeurées importantes en 2013. L’emploi a continué de se replier sensiblement dans plusieurs économies périphériques, comme à Chypre, au Portugal, en Espagne et en Grèce, même si, s’agissant de ces trois derniers pays, la baisse s’est modérée par rapport à 2012. Ainsi, à la fin de l’année, les taux de chômage allaient de 5% environ en Autriche, en Allemagne et au Luxembourg à des niveaux supérieurs à 26% en Grèce et en Espagne.


    Si la dégradation sur le marché du travail a touché l’ensemble des tranches d’âge de la population active, le problème du chômage des jeunes est resté considérable en cours d’année. En novembre, le taux de chômage des moins de 25 ans s’élevait à 24,2% en moyenne dans la zone euro, alors qu’il se situait encore aux alentours de 18% à la fin de 2008. L’Allemagne et l’Autriche affichaient les taux les plus bas (respectivement 7,5 et 8,6%), tandis que les taux les plus préoccupants, proches des 60%, s’observaient en Grèce et en Espagne. Il convient toutefois de rappeler que le taux de chômage des 15 à 24 ans est exprimé par rapport à la population active les personnes occupant un emploi ou celles disponibles pour en occuper un de cette classe d’âge, et non par rapport à la population totale des jeunes. Une grande partie des jeunes se trouvant en dehors du marché du travail, notamment pour des motifs d’études ou de formation, la base du dénominateur est dès lors restreinte. Des actions ont été menées au niveau européen en vue de lutter contre le chômage des jeunes. Lors du Conseil européen du 28juin2013, les chefs d’État ou de gouvernement ont approuvé un plan global incluant l’accélération de la mise en œuvre de l’Initiative pour l’emploi des jeunes  en vue de soutenir l’intégration professionnelle des sans-emploi dans les régions où le chômage est important  et de la garantie pour la jeunesse  qui vise à les aider à trouver un emploi ou à les orienter vers une formation dans les quatre mois , ainsi que le renforcement de la mobilité des jeunes et de la participation des partenaires sociaux.


    Ralentissement sensible de l’inflation


    L’inflation des prix à la consommation dans la zone euro s’est sensiblement ralentie au cours de l’année sous revue, revenant à 1,4% en moyenne. Ce recul est imputable à la vive contraction du taux d’inflation de l’énergie par rapport aux niveaux élevés atteints ces deux dernières années, à la suite de la baisse des cours pétroliers et de l’appréciation de l’euro. De plus, la tendance sous-jacente de l’inflation c’est-à-dire en excluant les composantes liées aux produits alimentaires et énergétiques s’est également progressivement infléchie, dans un contexte d’atonie de l’activité économique, mais aussi de dissipation de l’incidence des relèvements de la fiscalité et des prix réglementés survenus précédemment dans certaines économies de la zone euro. À l’instar de l’activité, la variation annuelle de l’IPCH a été très dispersée entre les différents États membres en 2013. En effet, les tensions inflationnistes ont été extrêmement contenues dans plusieurs pays, comme au Portugal, en Irlande ou à Chypre elles ont même été négatives en Grèce, tandis qu’en Finlande ou en Autriche, l’inflation a accusé des taux de variation annuelle légèrement supérieurs à 2%. Aux Pays-Bas, le taux d’inflation a atteint 2,6%, à la suite d’un relèvement du taux normal de TVA et de certains prix réglementés.


    Poursuite du rééquilibrage interne et externe


    La correction des déséquilibres macroéconomiques, budgétaires et financiers mis au jour par la crise financière et économique s’est poursuivie en 2013, à un rythme toutefois moins soutenu que les années précédentes. Si ces ajustements sont de nature à freiner temporairement la vigueur de la reprise qui s’était esquissée dans le courant de l’année, ils sont indispensables pour poser les bases d’un développement durable dans les différents États de la zone euro et assurer ainsi de manière pérenne le bon fonctionnement de l’Union économique et monétaire (UEM). De manière générale, les avancées ont été les plus manifestes dans les pays dont la situation était la plus fragile. Elles y ont le plus souvent été obtenues dans le cadre de programmes d’ajustement conclus par les gouvernements nationaux avec le FMI, la CE et la BCE (la troïka), conditionnant les aides financières octroyées. Les autres États membres sont soumis à un examen régulier par la CE et le Conseil européen dans le cadre du semestre européen, plus particulièrement au travers de la procédure concernant les déséquilibres macroéconomiques (PDM) et de celle concernant les déficits excessifs (EDP). Le cas échéant, des recommandations destinées à réduire le risque de déséquilibres structurels ou de vulnérabilité leur sont adressées.


    Globalement, les progrès les plus importants ont été réalisés en matière de résorption des déséquilibres extérieurs, de compétitivité et de déficits publics. Ils n’ont toutefois pas encore permis de ramener les niveaux d’endettement à une position soutenable à long terme.


    Dans les pays où le solde des opérations courantes avec le reste du monde était largement déficitaire avant la crise, l’embellie progressive en cours depuis 2008 s’est poursuivie en 2013, fût-ce moins rapidement. En Grèce et à Chypre, les déficits courants se sont amplement allégés par rapport à leurs niveaux record de 2008, mais ils avoisinaient encore 2% du PIB en 2013. En Espagne et au Portugal, les déficits d’environ 10% du PIB enregistrés en 2008 ont fait place à des excédents en 2013. L’Irlande, dont le solde était déjà devenu positif en 2010, a continué d’afficher un surplus en 2013, de l’ordre de 4% du PIB, soit un taux relativement stable par rapport à 2012. Dans le même temps, les soldes des pays traditionnellement excédentaires n’ont, en général, pas diminué depuis 2008. Plus particulièrement, le surplus du compte courant allemand, le plus important en termes absolus, a de nouveau atteint 7% du PIB en 2013. En novembre 2013, la CE a décidé de réaliser un examen approfondi de l’Allemagne dans le cadre de la PDM, afin de mieux analyser sa position extérieure et d’examiner l’évolution de la demande intérieure. Aux Pays-Bas, dans un contexte de demande intérieure déprimée, le surplus courant s’est même peu à peu accentué ces trois dernières années, jusqu’à se chiffrer à 10% du PIB en 2013. Au total, le redressement des soldes courants des pays initialement en déficit, combiné à la stabilisation, voire à l’augmentation, de ceux déjà en surplus, a donné lieu à un excédent croissant pour la zone euro dans son ensemble, de plus de 2% du PIB en 2013.


    Le rétablissement de la balance commerciale a contribué de manière substantielle à l’amélioration des comptes courants dans les États auparavant déficitaires. Selon les pays, il a découlé tantôt d’une régression des importations, à la suite de la compression de la demande intérieure, tantôt du dynamisme des exportations, soutenu par les gains de compétitivité. En Grèce et à Chypre, pays qui ont subi une sévère contraction de la demande intérieure, le recul des importations a joué un rôle prépondérant dans le redressement du solde commercial, même si, en Grèce, les exportations ont fini par s’accélérer en 2013. En Irlande, au Portugal et en Espagne, le gonflement des exportations a constitué le principal canal d’ajustement des soldes des échanges commerciaux. En plus de leur position compétitive, l’expansion des exportations dans ces pays a aussi bénéficié d’une diversification géographique croissante vers les marchés émergents, notamment l’Asie, mais aussi l’Amérique latine, en particulier pour le Portugal et l’Espagne, ainsi que d’un élargissement des gammes de produits exportés. Par contre, en Italie, après avoir rebondi immédiatement après la crise financière de 2008, les exportations ont été moins dynamiques par la suite.


    Depuis 2008, l’indicateur de cours de change effectif réel mesuré par rapport aux partenaires de la zone euro a clairement été orienté à la baisse pour les pays déficitaires. Ce mouvement, qui reflète un avivement de leur compétitivité évaluée ici à l’aune des coûts salariaux unitaires pour l’ensemble de l’économie, a permis de corriger largement la détérioration accumulée dans ces pays entre le début de l’UEM et 2008. Pour certains d’entre eux, comme l’Espagne, ceci peut résulter en partie des premiers effets tangibles des réformes structurelles sur le marché du travail. En 2013, le taux de change effectif réel vis-à-vis du reste de la zone euro s’est à nouveau déprécié en Grèce et en Espagne, tandis que sa correction a marqué le pas en Irlande et, dans une moindre mesure, au Portugal. Parallèlement, dans d’autres États membres, telles l’Italie, la France ou même l’Allemagne, les cours de change se sont appréciés en termes réels en 2013, cette dernière évolution concourant à un resserrement des écarts de compétitivité au sein de la zoneeuro.
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    Pour que l’économie repose à nouveau sur une assise équilibrée, les ajustements en cours dans les pays vulnérables ou sous programme doivent in fine donner lieu à un processus de réallocation des ressources initialement trop largement orientées vers la construction ou d’autres branches peu ouvertes à la concurrence internationale, au profit des branches plus productives et plus orientées vers la demande extérieure. L’évolution de l’emploi au cours des cinq dernières années montre que le processus ne s’est guère concrétisé jusqu’ici.


    Certes, de nombreux travailleurs du secteur de la construction et de l’immobilier ont été mis à pied depuis 2008. Cela a tout particulièrement été le cas en Espagne et en Irlande, à la suite de l’éclatement de la bulle immobilière, mais aussi en Grèce, à Chypre et au Portugal, en raison de la récession profonde et généralisée dans laquelle s’enlisaient ces économies. Cependant, dans tous ces pays, l’emploi s’est également replié dans les branches exportatrices, alors même que celles-ci sont censées absorber les travailleurs excédentaires. Seule l’Irlande a présenté en 2013 une légère reprise de l’emploi à cet égard. Dans un environnement de récession généralisée, les efforts consentis en vue de raffermir la compétitivité n’ont pas encore permis d’accroissement des effectifs. À court terme, ces efforts sont d’ailleurs eux-mêmes susceptibles de peser sur l’emploi lorsqu’il s’agit d’améliorer la productivité des firmes. De2008 à 2013, le recul de l’emploi a ainsi été plus important dans les branches exportatrices que dans les autres branches protégées de la concurrence internationale. Dans ces dernières, l’emploi a été relativement épargné, mis à part à Chypre et en Grèce, où des tendances baissières se sont fait jour à partir de 2010, les efforts de consolidation budgétaire affectant l’emploi public.
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    Si des avancées significatives, à défaut d’être complètes, ont été réalisées dans la correction des déséquilibres extérieurs, les progrès en matière de réduction des dettes du secteur privé non financier ont été moindres. Dans un contexte de taux d’intérêt bas et de liquidités abondantes, celles-ci avaient rapidement gonflé durant la décennie antérieure à la crise, s’établissant dans certains pays à des niveaux excessifs et difficilement soutenables. Malgré des ajustements des bilans et une croissance du crédit très lente, voire négative dans bon nombre d’États membres, le niveau de l’encours des dettes est toujours élevé dans beaucoup de pays. Après avoir atteint un pic de 144% du PIB dans la zone euro à la fin de 2010, le ratio de la dette du secteur privé non financier mesuré sur une base consolidée c’est-à-dire en faisant abstraction des avoirs et engagements financiers réciproques au sein d’un même secteur a légèrement reflué, pour revenir à 139% du PIB à la mi-2013. Même s’il s’est accéléré depuis la fin de 2012, l’ajustement est donc resté limité.


    Au sein même de la zone euro, les niveaux des dettes privées varient fortement d’un pays et d’un secteur à l’autre. Au deuxième trimestre de 2013, des niveaux d’endettement privé de l’ordre de ou supérieurs à 200% du PIB ont notamment été enregistrés à Chypre, en Irlande, au Portugal, aux Pays-Bas et en Espagne. Dans ces pays, ce sont généralement les dettes des sociétés non financières qui pèsent le plus lourd. Les Pays-Bas constituent une exception à cet égard puisque c’est l’endettement des ménages qui s’y est accru de manière excessive, dans un contexte de boom immobilier amorcé dans le courant des années 1990. Ce dernier a été soutenu par les spécificités du marché hypothécaire néerlandais, notamment par l’octroi de prêts dont le principal est remboursé intégralement à l’échéance et par une fiscalité qui était généreuse pour les emprunteurs. Dans ces États membres, les ajustements initiés ont été très inégaux. Les corrections les plus significatives depuis les pics d’endettement ont été enregistrées en Irlande et, surtout, en Espagne, à la fois parmi les ménages et au sein des entreprises. Aux Pays-Bas, c’est surtout la dette des sociétés non financières qui s’est repliée, même si la diminution de celle des ménages s’est amplifiée au premier semestre de 2013. Enfin, à Chypre et au Portugal, de très faibles allégements des dettes ont été constatés, uniquement du côté des particuliers.


    En ce qui concerne les comptes des administrations publiques, les autorités ont poursuivi les efforts de consolidation engagés dès 2010. Le déficit dans la zone euro a ainsi continué de se résorber, revenant, selon les prévisions d’automne 2013 de la CE, de 3,7% en 2012 à 3,1% du PIB durant l’année sous revue, soit un niveau inférieur de moitié au record de 2009. En 2013, tous les pays de la zone ont affiché des soldes en déficit, à l’exception de l’Allemagne, dont les finances publiques étaient quasiment en équilibre. Parmi eux, seuls l’Estonie, le Luxembourg, la Finlande, l’Autriche et la Belgique sont parvenus à maintenir l’impasse sous la barre des 3% du PIB. À l’opposé, les déficits les plus élevés ont encore été enregistrés dans les pays sous programme, à savoir en Grèce (13,5% du PIB), à Chypre (8,3% du PIB), en Irlande (7,4% du PIB), en Espagne (6,8% du PIB) et au Portugal (5,9% du PIB). Ils se sont aggravés par rapport à l’année précédente en Grèce et à Chypre, des opérations exceptionnelles les ayant alourdis en 2013, à savoir les coûts considérables de la recapitalisation bancaire en Grèce et le versement d’une indemnité par les autorités chypriotes en vue de compenser les pertes importantes subies par les fonds de prévoyance et de retraite de la Cyprus Popular Bank. Abstraction faite des facteurs non récurrents, les déficits en Grèce et à Chypre se seraient élevés respectivement à environ 4 et 6,5% du PIB.


    Alors que le contexte conjoncturel a une fois de plus été défavorable dans la zone euro, la nouvelle correction du solde de financement des comptes publics en 2013 traduit l’incidence de mesures discrétionnaires. Ainsi, les soldes budgétaires structurels dans la zone euro  qui excluent les effets de la conjoncture et des mesures temporaires  ont poursuivi leur rétablissement, en particulier dans les pays où d’importants efforts de consolidation budgétaire avaient été déployés dès 2010, ce qui était notamment le cas en Grèce, mais aussi au Portugal, en Espagne et en Italie. L’intensité de l’ajustement semble toutefois s’être quelque peu relâchée en moyenne dans la zone euro, l’amélioration du solde structurel étant revenue de 1,5point de pourcentage en 2012 à 0,7 point en 2013.


    En 2013, seuls cinq États membres de la zone euro n’étaient pas engagés dans une procédure concernant les déficits excessifs (EDP), à savoir la Finlande, l’Estonie, le Luxembourg, l’Allemagne et l’Italie. S’agissant de ces deux derniers pays, les procédures ont été clôturées par le Conseil Ecofin respectivement en juin 2012 et en juin2013. Confrontées à une situation macroéconomique difficile ces dernières années, les autorités européennes se sont penchées sur la question d’une meilleure adéquation du rythme de l’assainissement budgétaire, en vue de parvenir à un bon équilibre entre le risque qu’une consolidation trop brutale ne renforce exagérément les forces récessives à court terme, d’une part, et la nécessité d’assainir durablement les finances publiques, d’autre part. Tout en conservant le seuil nominal des 3% du PIB pour déterminer l’existence d’un déficit excessif, elles mettent à présent davantage l’accent sur les efforts de consolidation structurels. Le volet correctif du pacte de stabilité et de croissance renforcé prévoit à ce titre un ajustement budgétaire, défini en termes structurels, qui tient compte des différences entre pays et permet aux stabilisateurs automatiques de jouer tout au long de la trajectoire d’ajustement. La reprise s’étant avérée plus tardive et la contraction du PIB en 2012 plus profonde qu’initialement prévu, le Conseil Ecofin a accordé en juin 2013 un délai supplémentaire pour la correction de leur déficit excessif à cinq pays de la zone euro de deux années pour la France (2015), la Slovénie (2015) et l’Espagne (2016), et d’une année pour les Pays-Bas (2014) et le Portugal (2015), en fixant les nouvelles cibles de déficit correspondantes. En revanche, le Conseil a décidé de lancer une nouvelle procédure à l’encontre de Malte, tenue de corriger son déficit pour 2014. En outre, au titre du volet préventif du pacte, les États membres de la zone euro doivent poursuivre un objectif national à moyen terme qui correspond à une valeur cible de déficit structurel. Le but est d’assurer la pérennité des efforts d’assainissement budgétaire après que les déficits excessifs ont été corrigés et de garantir que la dette publique tende vers une position soutenable. Misàpart certains pays, comme l’Allemagne ou la Finlande, qui ont déjà atteint leur objectif à moyen terme, la plupart des États membres de la zone euro ne pourront pas relâcher leurs efforts dans le futur afin de rencontrer leurs objectifs nationaux.
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    En dépit de la réduction du déficit, le ratio d’endettement des administrations publiques de la zone euro a de nouveau progressé, mais moins rapidement qu’en 2012, s’établissant à 95,7% du PIB à la fin de 2013. Cette hausse du ratio de la dette tient, à hauteur d’environ les deux tiers, à l’effet «boule de neige» le niveau du solde primaire étant insuffisant pour compenser l’effet d’une croissance du PIB nominal inférieure au taux d’intérêt implicite de la dette publique et, dans une moindre mesure, aux ajustements stocks-flux (c’est-à-dire la variation de la dette imputable à d’autres facteurs que le solde de financement). Ces ajustements reflètent notamment les interventions publiques en faveur du secteur financier ou les aides accordées à certains pays dans le cadre des mécanismes de soutien européens. Le ratio d’endettement des administrations publiques au PIB a crû dans tous les pays, à l’exception de l’Allemagne et, selon les estimations de la Banque, de la Belgique, où la dette a légèrement diminué, et, à la fin de 2013, les niveaux de l’endettement public dépassaient très largement la barre des 100% du PIB en Grèce, en Italie, au Portugal, en Irlande et à Chypre.


    1.3 Politique monétaire de l’Eurosystème


    Fragmentation financière au sein de la zone euro et rôle d’intermédiation del’Eurosystème


    Un environnement financier apaisé


    Les tensions financières observées dans plusieurs pays de la zone euro durant l’été de 2012 avaient provoqué un renforcement notable de la fragmentation des marchés financiers de la zone euro selon les frontières nationales, laquelle avait émergé au printemps de 2010 sur fond de crise de la dette souveraine. Elles avaient menacé d’entraîner un certain nombre d’États membres, de même que leur système financier, dans une spirale négative et de générer une situation d’instabilité systémique présentant des risques pour la stabilité des prix à moyen terme. Afin de préserver l’unicité de la politique monétaire et d’en garantir une transmission appropriée à l’économie réelle, le Conseil des gouverneurs de la BCE avait dès lors fait savoir, à l’issue de sa réunion du mois d’août 2012, qu’il était disposé à conduire des OMT sur le marché obligataire souverain secondaire.


    Cette annonce avait, dans les derniers mois de 2012, écarté le risque d’une éventuelle sortie d’un État membre de la zone euro et donné lieu à un apaisement rapide et prononcé des tensions financières, en particulier sur les marchés de la dette publique des pays à l’origine des plus vives inquiétudes, telles l’Italie et l’Espagne. Dans la foulée d’un retour à des conditions financières plus favorables, le recours des banques aux liquidités de l’Eurosystème s’était en outre graduellement réduit à compter du mois de septembre.
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    Au cours des premiers mois de 2013, le relâchement sur les marchés financiers s’est mué en un regain d’optimisme. En dépit de faiblesses persistantes sur le plan macroéconomique et de l’apparition ponctuelle d’une certaine incertitude domestique dans quelques pays de la zone euro, l’orientation particulièrement accommodante des politiques monétaires des banques centrales des principales économies avancées, les progrès réalisés dans la construction d’une union bancaire européenne et la plus grande confiance des investisseurs ont très largement pesé sur les primes des actifs les plus risqués et quelque peu atténué la fragmentation financière. La dissipation des tensions sur les marchés et le mouvement de détente dans la crise de la dette souveraine se sont ensuite poursuivis durant l’ensemble de l’année sous revue, laissant le programme des OMT inactivé.


    Dans ce contexte, l’accès des banques aux marchés de financement s’est continuellement amélioré, tant pour les financements de détail et interbancaires que pour ceux par émission de titres de créance et par titrisation, comme en témoignent les réponses apportées à la question ad hoc introduite dans l’enquête trimestrielle de l’Eurosystème sur la distribution du crédit bancaire (BLS). Plus spécifiquement, dans les pays qui se sont retrouvés au cœur de la crise de la dette publique, la base de dépôts, qui s’était nettement effilochée durant les périodes de turbulences financières, s’est renforcée.


    Un rôle d’intermédiation réduit pour l’Eurosystème


    L’amélioration générale de l’accès au marché et des conditions de financement des banques s’est traduite par une réduction de la dépendance de ces dernières vis-à-vis de l’Eurosystème. En témoigne en particulier l’ampleur des remboursements anticipés des fonds qu’elles avaient levés lors des deux opérations de refinancement à plus long terme d’une durée de trois ans conduites respectivement les 21 décembre 2011 et 29 février 2012.
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    Ces opérations avaient été décidées en décembre 2011, afin de garantir aux banques un accès à des financements stables à plus long terme et d’éviter ainsi qu’elles ne resserrent brusquement leurs crédits à l’économie dans un environnement marqué par de vives tensions sur divers segments des marchés financiers de la zone euro. Les difficultés de financement auxquelles étaient confrontés de nombreux établissements à l’époque et le caractère attrayant des conditions proposées avaient donné lieu à l’allocation de respectivement quelque 489 et 530milliards d’euros lors des première et deuxième opérations, pour une injection nette totale de liquidités d’environ 500milliards d’euros, compte tenu de la diminution de l’apport de fonds dans le cadre des autres opérations. Étant donné la forte segmentation des marchés financiers selon les frontières nationales qui prévalait à ce moment-là, ce sont majoritairement les banques des pays les plus touchés par la crise de la dette publique, en proie à des difficultés de financement, qui avaient fait appel à l’Eurosystème pour se refinancer. À l’inverse, les banques des pays perçus comme plus solides, qui s’étaient désengagées du marché interbancaire et avaient bénéficié d’un afflux de liquidités, s’étaient tournées vers l’Eurosystème pour y placer leur excédent. L’Eurosystème avait ainsi été amené à jouer un rôle accru d’intermédiation entre les secteurs bancaires nationaux, avec pour corollaire un allongement sans précédent de son bilan. Cette évolution a quelque peu contrasté avec les développements survenus au début de la crise, à la fin de 2008 et en 2009, lorsque le rôle d’intermédiation de l’Eurosystème concernait plutôt des banques individuelles dans les différentes juridictions de la zone euro. Afin d’offrir aux banques un haut niveau de flexibilité et de faciliter la gestion de leurs passifs, les opérations de refinancement à plus long terme d’une durée de trois ans avaient été assorties d’une option de remboursement total ou partiel des montants alloués après une période d’environ un an.


    Comme il en avait été convenu initialement, les remboursements des liquidités octroyées à travers ces opérations ont été effectués sur une base hebdomadaire, à l’entière discrétion des banques. Le remboursement de la première opération a démarré le 30 janvier 2013, tandis que celui de la deuxième a débuté le 27 février. Les remboursements enregistrés sur l’ensemble de l’année sous revue se sont élevés à respectivement 259 et 187milliards pour les première et deuxième opérations, ce qui correspond à près de 90% du montant net des sommes initialement injectées dans le système bancaire. Les remboursements supérieurs au titre de la première opération sont pour l’essentiel le signe que les établissements sont désireux de conserver les liquidités assorties d’une durée résiduelle plus longue.


    Des remboursements anticipés de montants excédant régulièrement les attentes ont renforcé le sentiment d’un relâchement des tensions pesant sur le secteur bancaire. Au-delà de l’amélioration générale des conditions de financement dans les différents États membres, certains éléments plus spécifiques semblent également avoir sous-tendu les décisions de remboursement des banques. Deux facteurs en particulier ressortent de l’enquête que la BCE a menée auprès d’un échantillon de banques. Le premier a trait à une tendance généralisée du secteur bancaire à s’orienter vers des sources de financement plus stables, tels les dépôts des particuliers. Le deuxième tient à l’ajustement des bilans des banques de la zone euro, souvent associé à une croissance plus modérée, voire à une réduction, de la taille de ceux-ci, qui a globalement comprimé les besoins de financement.


    Parallèlement aux remboursements, la demande de liquidités qui s’est exprimée à travers les autres opérations de l’Eurosystème n’a que faiblement augmenté au cours de l’année écoulée, de sorte que les liquidités nettes totales fournies par le biais des opérations d’open market ont fondu de quelque 274milliards d’euros, retombant à 740milliards à la fin de décembre. Cette évolution résulte du comportement de demande des banques puisque, en vertu de la politique en vigueur de taux fixe avec allocation intégrale des soumissions, celles-ci peuvent obtenir autant de liquidités qu’elles le désirent lors des différentes opérations de fourniture de liquidités de l’Eurosystème, pour autant qu’elles disposent des garanties nécessaires. Le besoin consolidé de liquidités du système bancaire dans son ensemble a pour sa part augmenté, sous le coup d’une hausse des facteurs autonomes de ponction de liquidités (tels les billets de banque en circulation), tandis que les réserves obligatoires se sont inscrites en léger recul, ce repli résultant de manière mécanique de la baisse des dépôts à court terme auprès des banques, lesquels sont à la base de leur calcul. Dans ce contexte, le surplus de liquidités, qui correspond aux sommes octroyées par l’Eurosystème en sus du besoin consolidé de liquidités du système bancaire, est retombé à quelque 275milliards d’euros à la fin de 2013, contre plus de 600milliards à la fin de 2012. Le système bancaire de la zone euro fonctionnant en vase clos, ces liquidités excédentaires sont naturellement placées par les banques en excédent auprès de l’Eurosystème, soit sur la facilité de dépôt, soit sur leur compte courant en sus des réserves obligatoires. Les deux modalités offrent en effet des conditions identiques depuis la décision du Conseil des gouverneurs de juillet2012 d’abaisser à 0% le taux de la facilité de dépôt.
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    Une fragmentation financière persistante


    La réduction du surplus de liquidités a naturellement atténué le rôle d’intermédiation de l’Eurosystème au sein du système bancaire de la zone euro, de même qu’il a comprimé sensiblement la taille de son bilan. Sur fond de fragmentation financière persistante, l’Eurosystème est néanmoins demeuré une source non négligeable de refinancement dans les pays en proie à des difficultés. Reflétant des divergences dans l’accès et dans les conditions de financement des banques, les termes des prêts bancaires proposés aux ménages et aux sociétés non financières sont en outre restés fort disparates. Qu’il s’agisse des taux d’intérêt ou de la croissance des prêts, les écarts entre les pays se sont maintenus à des niveaux élevés, témoignant aussi de divergences notables en termes d’environnement macroéconomique et de besoin de désendettement des secteurs financier et non financier. Parmi les facteurs spécifiques ayant influencé les taux bancaires, on peut citer en particulier l’importance des prêts douteux ainsi que la position en capital des différents secteurs bancaires.
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    Afin de préserver l’accès de l’ensemble des banques de la zone euro à la liquidité et de soutenir ainsi l’octroi de crédits, le Conseil des gouverneurs a décidé, lors de sa réunion du 2 mai 2013, de continuer de conduire les opérations de refinancement de l’Eurosystème sous la forme d’appels d’offres à taux fixe, la totalité des soumissions étant servie, et ce aussi longtemps que nécessaire, et au moins jusqu’au 8 juillet 2014. Il a convenu que le taux directeur central s’appliquerait aux opérations principales de refinancement ainsi qu’à celles dont la durée coïncide avec une période de constitution des réserves  soit environ un mois  et que les taux des opérations de refinancement à plus long terme seraient égaux à la moyenne des taux des opérations principales de refinancement effectuées pendant la durée de l’opération concernée. Lors de sa réunion du 7 novembre 2013, le Conseil des gouverneurs a fait savoir que cette procédure serait prorogée aussi longtemps que nécessaire, et à tout le moins jusqu’au 7 juillet 2015. Cette nouvelle prolongation offre aux établissements de crédit la garantie d’accéder aux liquidités de l’Eurosystème au-delà de l’échéance des opérations à plus long terme d’une durée de trois ans, au premier trimestre de 2015.


    Orientation de la politique monétaire


    Les analyses économique et monétaire confirment l’atonie de l’activité économique dans la zone euro


    En dépit de l’embellie dont a bénéficié la sphère financière, les premiers mois de l’année sous revue ont encore été marqués par une grande faiblesse de l’activité économique. Alors qu’elles avaient déjà été révisées à la baisse en septembre et en décembre 2012, les projections de croissance pour la zone euro ont à nouveau été dégradées au mois de mars 2013 et, dans le contexte d’un ajustement des bilans des secteurs financier et non financier, il était attendu que l’atonie de l’activité économique se prolonge sur l’ensemble de l’année. À partir du mois de mai, la morosité du climat des affaires a commencé à se dissiper et des signes de stabilisation de l’activité, fût-ce à un niveau toujours faible, ont peu à peu émergé. La croissance positive du PIB en volume observée au deuxième trimestre a mis un terme à six trimestres consécutifs de contraction, tandis que la quasi-stabilisation enregistrée au troisième trimestre a confirmé le scénario envisagé d’une reprise modérée et hésitante. Nonobstant l’apparition de signes encourageants, les perspectives sont néanmoins demeurées soumises à des risques à la baisse, dans un environnement macroéconomique global contrasté et continuellement empreint d’incertitude.


    Comme prévu, le taux d’inflation mesuré par l’IPCH a continué à s’inscrire dans la tendance baissière amorcée à la fin de 2011, revenant en deçà de 2% dès le mois de février, essentiellement sous le coup d’une diminution des prix de l’énergie et des autres matières premières. Àl’automne toutefois, le repli de l’inflation a été plus marqué qu’escompté, reflétant, en particulier, un moindre renchérissement des produits alimentaires, une chute plus vive des prix de l’énergie et une certaine modération de l’accélération des prix des services. Au total, l’inflation a diminué de 1,4 point de pourcentage sur l’année écoulée, retombant de 2,2 à 0,8% entre décembre 2012 et décembre 2013. Bien que légèrement moins prononcée, l’inflation sous-jacente  à savoir l’évolution des prix à la consommation hors énergie et produits alimentaires  a également suivi une tendance nettement descendante, reculant de 1,5 à 0,7% sur la même période. Il convient par ailleurs de noter que ces mesures de l’inflation tendent à surestimer quelque peu les pressions inflationnistes domestiques sous-jacentes, étant donné que le relèvement des taxes indirectes au cours de l’année écoulée a exercé un effet haussier sur l’inflation totale de l’ordre de 0,3%. Compte tenu de la langueur généralisée de l’économie, le scénario de base a continuellement tablé sur une évolution des prix contenue et, à l’automne, il était attendu que l’inflation se maintienne à de bas niveaux pendant un laps de temps étendu. À moyen terme, et compte tenu des décisions prises par le Conseil des gouverneurs, les risques pesant sur les perspectives d’évolution des prix ont systématiquement été jugés comme étant globalement équilibrés, des risques à la baisse découlant de la faiblesse de l’activité et des risques à la hausse étant liés à l’augmentation des prix réglementés et de la fiscalité indirecte, ainsi qu’au renchérissement du pétrole et des autres matières premières.
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    Les anticipations à court et à moyen termes du secteur privé ont confirmé l’évaluation du Conseil des gouverneurs selon laquelle l’inflation resterait particulièrement basse pendant une période prolongée. Sur la base des contrats de swap d’inflation, il apparaissait qu’on n’attendait un retour que très graduel de l’inflation à un niveau compatible avec l’objectif du Conseil des gouverneurs de maintenir l’inflation à des taux inférieurs à, mais proches de, 2% à moyen terme. La lenteur attendue de la remontée de l’inflation est en réalité d’autant plus marquée que ces instruments financiers incorporent des primes de risque. Pour leur part, les anticipations à long terme tirées des données d’enquêtes et de données financières sont toutefois demeurées solidement ancrées à un niveau compatible avec la définition de la stabilité des prix de la BCE.
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    Confirmant le scénario tablant sur de faibles tensions inflationnistes à moyen terme, les évolutions monétaires, et en particulier celles du crédit, sont demeurées atones. Le caractère restrictif des critères d’octroi de crédits s’est maintenu, tout en perdant de son acuité au fil du temps, et ce tant pour les prêts consentis aux entreprises que pour les prêts hypothécaires. Vu le contexte macroéconomique incertain, la perception du risque est restée la préoccupation majeure des banques de la zone euro dans leurs octrois de crédits aux entreprises, tandis que, dans un environnement financier apaisé, les contraintes bilancielles n’ont plus joué qu’un rôle très mineur, voire ont légèrement contribué à un desserrement des critères en fin d’année. S’agissant de la demande de prêts, la perception d’une contraction s’est globalement poursuivie, en ralentissant toutefois sensiblement au fil des trimestres.


    Dès lors, et en dépit d’une amélioration des conditions de financement des banques, la dynamique des prêts bancaires au secteur privé non financier est demeurée globalement déprimée, contrainte, notamment, par l’apathie de l’activité économique et par le processus en cours d’ajustement des bilans. Le taux de croissance annuelle des prêts aux entreprises s’est nettement replié, retombant de 1,3 à 2,9% entre décembre 2012 et décembre2013, tandis que celui des prêts aux ménages est revenu de 0,7 à 0,3% entre décembre 2012 et mai 2013, avant de se stabiliser. Bien que la tendance ait été largement généralisée, ces développements au niveau de la zone euro ont continué de masquer des divergences notables entre les pays. Si, dans de nombreuses juridictions, les grandes entreprises ont pu se tourner vers des sources de financement alternatives, telles que l’autofinancement et l’accès direct au marché des capitaux par l’émission de titres de créance, l’incidence de ces comportements sur la demande globale de prêts dans la zone euro dans son ensemble est restée faible.


    Le crédit bancaire étant à la base de l’expansion monétaire  selon l’adage «Les prêts font les dépôts» («Loans make deposits») , la dynamique atone des prêts au secteur privé a contribué au tassement de la progression de l’agrégat monétaire M3 au cours de l’année sous revue, le taux de croissance annuelle de celui-ci revenant de 3,5% en décembre 2012 à 1% en décembre2013. Ce fléchissement traduit également les choix de portefeuille des investisseurs qui, dans le contexte d’une diminution de l’aversion pour le risque et de taux d’intérêt à des niveaux planchers, se sont mis en quête de rendements plus élevés en s’orientant vers des actifs n’étant pas repris dans M3. En témoignent les flux positifs enregistrés à la faveur des fonds d’investissement à l’exclusion des fonds du marché monétaire au cours de l’année écoulée.


    En dépit d’une baisse de la progression de M3, le net découplage entre l’évolution de la masse monétaire et celle des prêts au secteur privé qui s’était développé tout au long de l’année 2012 s’est largement maintenu. Ce découplage reflète le rôle joué par un certain nombre de facteurs ayant soutenu M3. Parmi ces derniers figurent en particulier les entrées nettes de capitaux sur fond de remontée de la confiance dans la zone euro et les flux négatifs au titre des engagements financiers à plus long terme des banques. Les créances des banques sur les administrations publiques ont également continué d’avoir un impact positif sur la croissance monétaire, même si leur incidence s’est inscrite en recul. Tous ces facteurs, probablement temporaires mais qui semblaient persister, ont été tels que l’agrégat large M3 surestime vraisemblablement la dynamique monétaire sous-jacente, pertinente pour l’évolution des risques pour la stabilité des prix.
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    Au niveau des composantes de M3, l’évolution de ce dernier s’est principalement expliquée par une progression soutenue de l’agrégat monétaire étroit M1, qui a découlé d’une préférence persistante des ménages et des entreprises pour les dépôts liquides dans un environnement marqué par de faibles niveaux de rémunération des autres actifs monétaires. Plus spécifiquement, les mouvements de M1 ont résulté d’entrées importantes au titre des dépôts à vue, qui ont contrebalancé les sorties relatives aux instruments négociables ainsi que le ralentissement de la croissance des autres dépôts à court terme. Les raisons qui ont motivé les arbitrages en faveur de M1 ont ainsi été différentes de celles qui prévalaient à la fin de 2011 et au début de 2012, lorsque les flux dirigés vers M1 visaient essentiellement à constituer d’importants avoirs de précaution en réaction aux incertitudes sur les marchés financiers. Globalement, la baisse ininterrompue des composantes les moins liquides de M3 au cours de l’année sous revue a quant à elle traduit les arbitrages des investisseurs en termes de rendement et de liquidité. En ce qui concerne les émissions de titres de créance à court terme par les banques, la faiblesse de celles-ci a toutefois également reflété les dispositions réglementaires encourageant le financement des banques par les dépôts plutôt que par le marché.


    Assouplissement de l’orientation de la politique monétaire et préservation de son caractère accommodant


    Les développements au titre des analyses économique et monétaire, les deux piliers sur lesquels repose la stratégie de politique monétaire de l’Eurosystème, ont continuellement appelé à mener une politique monétaire accommodante au cours de l’année sous revue. Certains facteurs perturbants ont en outre conduit le Conseil des gouverneurs à prendre des mesures spécifiques afin de garantir le caractère accommodant de sa politique monétaire.


    Dans une situation de liquidités excédentaires, ce qui s’est très fréquemment avéré être le cas depuis l’introduction, le 15 octobre 2008, de la procédure d’appels d’offres à taux fixe avec allocation intégrale des soumissions, le taux au jour le jour du marché monétaire Eonia se maintient habituellement à un niveau plancher au sein du corridor des taux directeurs, proche du taux de la facilité de dépôt. Des variations dans le surplus de liquidités peuvent toutefois influencer le taux au jour le jour, et donc l’orientation de la politique monétaire. En effet, si la relation entre le taux Eonia et le niveau du surplus de liquidités n’est pas mécanique ni stable, il semble qu’en deçà d’un certain seuil, une réduction de ce surplus puisse générer une remontée du taux Eonia vers le taux directeur central. Des changements dans les attentes relatives au niveau futur du surplus de liquidités peuvent ainsi donner lieu à des variations dans les anticipations du taux au jour le jour à venir.


    En début d’année, le volume plus élevé que prévu des premiers remboursements au titre des opérations de fourniture de liquidités à trois ans avait été interprété par les marchés comme le signe d’un calendrier de remboursement plus rapide qu’anticipé et s’était traduit par une hausse des taux à court terme attendus sur le marché monétaire. Ces événements avaient fait craindre au Conseil des gouverneurs que l’orientation de sa politique monétaire ne soit mise à mal par les fluctuations sur le marché monétaire et l’avaient incité à réaffirmer sa détermination à préserver le caractère accommodant de sa politique. L’amélioration de la confiance sur les marchés et des conditions de financement des banques ne s’était en effet pas accompagnée d’une évolution aussi favorable en termes de perspectives macroéconomiques.


    Face à la langueur persistante de l’activité économique, au repli rapide de l’inflation et à la faiblesse des tensions inflationnistes sous-jacentes à moyen terme, le Conseil des gouverneurs a choisi, lors de sa réunion du 2 mai 2013, d’assouplir encore l’orientation de sa politique monétaire, en réduisant le taux d’intérêt des opérations principales de refinancement de l’Eurosystème de 25 points de base, à 0,5%, et le taux d’intérêt de la facilité de prêt marginal de 50 points de base, à 1%. Le taux d’intérêt de la facilité de dépôt, qui avait été ramené à 0% en juillet 2012, n’a quant à lui pas été modifié.


    Dans la mesure où le niveau du taux Eonia est contraint à la baisse par celui de la facilité de dépôt, le maintien de ce dernier à un niveau inchangé n’a pas donné lieu à une diminution du taux au jour le jour, comme c’était le cas lors des réductions de taux antérieures. La décision d’abaisser les autres taux directeurs a toutefois allégé les coûts de refinancement des banques auprès de l’Eurosystème et établi un nouveau plafond pour le taux Eonia, borné a priori par le taux directeur central dans un régime de taux fixe avec allocation intégrale des soumissions.


    Bien que l’Eurosystème ait techniquement été en mesure de le faire, le Conseil des gouverneurs a choisi de ne pas faire passer le taux de la facilité de dépôt en terrain négatif, considérant que les bénéfices potentiels d’une telle mesure ne compenseraient pas, pour l’heure, l’incertitude quant à ses effets. Il n’a toutefois pas exclu de procéder à une réduction à l’avenir, et l’annonce de la diminution des taux s’est ainsi accompagnée d’un recul sensible des anticipations relatives au taux Eonia. Le rétrécissement du corridor des taux directeurs a quant à lui comprimé la volatilité potentielle de l’Eonia. La décision d’abaisser les taux directeurs et celle, susmentionnée, de prolonger la procédure d’allocation à taux fixe, la totalité des soumissions étant servie, sont ainsi complémentaires. En garantissant l’accès à la liquidité sur un horizon étendu, cette dernière décision contribue en effet, a priori, également à prévenir une trop grande volatilité à la hausse des taux du marché monétaire.


    Dans le courant du mois de mai, parallèlement aux attentes relatives à l’évolution future de l’excès de liquidités, un second facteur est venu perturber l’orientation accommodante de la politique monétaire de l’Eurosystème, en générant une pression haussière sur les taux du marché monétaire. Il s’agit des communications des dirigeants de la Réserve fédérale à propos de l’avenir de la politique monétaire outre-Atlantique, dont les effets de débordement sur la zone euro sont commentés dans l’encadré 2 ci-dessous.


    


    Si les taux à terme du marché monétaire avaient été quelque peu volatils durant les premiers mois de l’année, une tendance à la hausse s’était esquissée au printemps et, au début de l’été, le durcissement des conditions sur le marché monétaire avait de facto partiellement annulé les effets de l’assouplissement de la politique monétaire décidé au mois de mai. En outre, les anticipations concernant l’orientation de la politique monétaire semblaient être devenues excessivement vulnérables à des chocs étrangers aux conditions macroéconomiques de la zone euro.


    Dans ce contexte, le Conseil des gouverneurs a considéré, au cours de sa réunion de juillet, qu’il s’imposait de donner des indications quant à la trajectoire future de ses taux d’intérêt directeurs et de suivre ainsi une politique d’orientations prospectives. Il a dès lors annoncé qu’il prévoyait que les taux d’intérêt directeurs de la BCE resteraient à leur niveau du moment ou à des niveaux inférieurs durant une période prolongée. Cette anticipation, qui a par la suite été réaffirmée lors de chaque réunion du Conseil des gouverneurs, reposait sur le maintien, à moyen terme, de perspectives d’une inflation globalement modérée, compte tenu de la faiblesse de l’activité économique et de l’atonie des évolutions monétaires.
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    Une communication plus précise quant à l’orientation future de la politique monétaire de l’Eurosystème a ainsi été jugée utile pour préserver la timide reprise de l’activité économique et le développement favorable des conditions de financement sur les marchés financiers de la zone euro. En rassurant sur le maintien d’une politique monétaire accommodante sur un horizon étendu et sur sa détermination à réagir aux fluctuations des perspectives macroéconomiques, le Conseil des gouverneurs entendait promouvoir une plus grande stabilité des conditions du marché monétaire, garantir un meilleur ancrage des anticipations de marché et, partant, contrôler plus étroitement l’orientation de sa politique monétaire.


    Trois éléments sont pertinents pour caractériser les orientations prospectives adoptées à compter de juillet: d’abord, elles ont été annoncées avant que les taux directeurs n’aient été amenés à leur plancher absolu. Dans la mesure où l’évolution des perspectives de stabilité des prix l’exige, il est ainsi prévu que les taux puissent être abaissés davantage. Ensuite, ces indications sont cohérentes avec la décision du Conseil des gouverneurs d’étendre la procédure d’appels d’offres à taux fixe avec allocation intégrale des soumissions. Une telle procédure peut en effet s’appliquer quel que soit le niveau des taux directeurs. Enfin, et surtout, les orientations prospectives sont entièrement compatibles avec le mandat et la stratégie de politique monétaire de l’Eurosystème. En particulier, les mouvements des taux directeurs resteront conditionnés par les perspectives en matière de stabilité des prix à moyen terme.


    Il n’est pas aisé d’évaluer dans quelle mesure les indications sur l’orientation future de la politique monétaire ont été effectives. Si les attentes relatives aux futurs taux du marché monétaire se sont inscrites en recul après l’annonce du Conseil des gouverneurs du 4 juillet, elles sont partiellement remontées par la suite. Un certain nombre de signes donnent toutefois à penser qu’en l’absence des orientations prospectives, les taux auraient subi une plus grande volatilité à la hausse. Il est en effet apparu que l’incertitude entachant la politique monétaire future a décliné, tout comme la sensibilité des taux attendus du marché monétaire aux surprises en termes de données macroéconomiques et de nouvelles informations détachées des fondamentaux macroéconomiques de la zone euro. Parmi celles-ci, citons, plus particulièrement, les communications des autres banques centrales à propos de leur propre politique monétaire. Les effets des orientations prospectives ne doivent toutefois pas se résumer aux développements survenus depuis leur annonce mais seront évalués à l’aune des évolutions sur l’horizon qui les concerne, à savoir une période prolongée.


    À l’automne, face à l’atténuation persistante et supérieure aux attentes des tensions sous-jacentes sur les prix, de même qu’au caractère atone des développements monétaires et, notamment, de ceux du crédit, le Conseil des gouverneurs a estimé qu’il y avait lieu d’assouplir encore sa politique monétaire. Lors de sa réunion du 7novembre2013, il a ainsi ramené le taux des opérations principales de refinancement de l’Eurosystème de 0,50 à 0,25% et réduit le taux d’intérêt de la facilité de prêt marginal de 25 points de base, à 0,75%. Tout comme en mai, le taux d’intérêt de la facilité de dépôt a été maintenu à 0%.


    Cette décision a une nouvelle fois allégé le coût du refinancement auprès de l’Eurosystème et, combinée à la prolongation jusqu’en juillet 2015 de la procédure d’appels d’offres à taux fixe, la totalité des soumissions étant servie, elle a comprimé davantage une potentielle volatilité à la hausse du taux Eonia sur un horizon étendu. La décision de diminuer les taux et le maintien d’indications relatives à la politique future de l’Eurosystème ces dernières incluant un biais à la baisse ont été suivis d’un sensible recul des anticipations de taux sur le marché monétaire, amplifiant la baisse survenue à la fin d’octobre après la publication de chiffres d’inflation particulièrement faibles pour ce mois. Ce dernier mouvement est cohérent avec l’objectif des orientations prospectives, qui visent précisément à clarifier la stratégie de l’Eurosystème. Cet infléchissement de la structure par terme des taux du marché monétaire devrait contribuer à soutenir le crédit aux ménages et aux entreprises, vu l’importance que revêtent les taux à terme du marché monétaire dans la détermination des taux des contrats financiers nouveaux et existants.
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    L’orientation particulièrement accommodante de la politique monétaire qui a été adoptée doit prévenir l’émergence de forces déflationnistes, extrêmement néfastes dans un contexte où nombre de pays de la zone euro cherchent à procéder à des ajustements macroéconomiques et à regagner en compétitivité. Dans un environnement marqué par un niveau d’inflation trop bas  ou, pis, de déflation  à l’échelle de la zone, il est en effet d’autant plus difficile pour les pays concernés de diminuer leurs coûts relatifs, compte tenu des rigidités nominales à la baisse qui affectent généralement les prix et les salaires. En outre, les dettes des agents économiques étant exprimées en termes nominaux, un processus de désendettement est d’autant plus délicat à mener que l’inflation est faible. Il est ainsi intéressant de noter que la clarification de la définition de la stabilité des prix adoptée par le Conseil des gouverneurs en mai 2003 un taux d’inflation annuelle inférieur à, mais proche de 2% à moyen terme dans la zone euro a précisément été motivée par la reconnaissance de l’existence d’écarts d’inflation entre les pays de la zone euro et de rigidités nominales.


    En continuant d’offrir aux banques toutes les liquidités dont elles ont besoin en échange de garanties suffisantes, l’Eurosystème a en outre continué de pallier les inégalités dans l’accès au financement de marché des établissements de crédit et a permis d’éviter que ceux-ci ne soient contraints de réduire précipitamment la taille de leur bilan. De cette manière, il a concouru à soutenir l’octroi de crédits au secteur privé et la bonne transmission à l’économie réelle de l’orientation accommodante de sa politique monétaire.


    L’ensemble des décisions et des mesures adoptées au cours de l’année écoulée ont ainsi, d’une part, visé à préserver une orientation appropriée de la politique monétaire et, d’autre part, cherché à réagir à la fragmentation persistante des marchés financiers de la zone euro. Conjointement, les mesures adoptées ont soutenu l’activité économique dans la zone euro et participé à l’objectif de l’Eurosystème de préserver la stabilité des prix à moyen terme, ce qui contribue à faciliter les ajustements structurels nécessaires.

  


  
    Encadré 1  Ralentissement de la croissance dans les économies émergentes


    La dernière décennie s’est caractérisée par une croissance extrêmement vive dans les économies émergentes, que l’éclatement de la crise a toutefois soudainement interrompue. Grâce, notamment, à des mesures de relance, elles sont néanmoins pour la plupart parvenues à renouer rapidement avec leur trajectoire de développement antérieure: la croissance moyenne réelle de leur PIB est passée de 3% en 2009 à 7,5% en 2010. Mais, dès 2012, elle s’est affichée en net recul, retombant à 4,9%, puis à 4,7% en 2013. Pour les prochaines années, la plupart des projections tablent également sur une progression relativement modérée dans nombre d’économies émergentes. C’est ainsi que, pour la période 2013-2018, le FMI ne s’attend qu’à une croissance moyenne de 5,2%, ce qui représenterait un repli par rapport au taux de 6,6% observé entre 2000 et 2007. Ce tassement résulte pour une large part d’une révision à la baisse des perspectives de croissance puisque, en octobre 2011, le FMI anticipait encore une croissance de 6,5% à moyen terme. La période de croissance spectaculaire dans les économies émergentes semble donc avoir pris fin.
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    De tels ralentissements ne constituent certes pas des phénomènes exceptionnels, mais celui observé ici est remarquable par sa simultanéité  selon le FMI, il touche 80% des économies émergentes , par son ampleur plus élevée que prévu et par son éventuelle influence défavorable sur la fragile reprise économique dans les économies avancées. Comme le Brésil, la Russie, l’Inde, la Chine et l’Afrique du Sud (les BRICS) s’arrogent une part importante de l’effritement total de la croissance dans les économies émergentes, le présent encadré se concentre plus particulièrement sur les facteurs sous-jacents dans ces pays. Il examine ensuite aussi l’effet potentiel que pourrait avoir une telle contraction sur les économies avancées.


    L’importance des facteurs cycliques et structurels


    D’une part, le récent essoufflement de la croissance du PIB dans les BRICS est le reflet d’une correction par rapport à une progression supérieure à la tendance observée en 2010 et en 2011. En effet, des facteurs cycliques communs tels que la mise en œuvre de mesures de relance d’après-crise, le renchérissement des matières premières, un rebond de la demande extérieure, la faiblesse des taux d’intérêt découlant de la politique monétaire exceptionnellement accommodante dans les économies avancées et une nouvelle accélération du crédit ont contribué à une vive reprise dans les BRICS. À partir de 2011-2012, les effets positifs de certains de ces facteurs ont toutefois décru: l’incidence des mesures de relance s’est atténuée, les prix des matières premières ont commencé à baisser et le commerce international s’est ralenti. Ainsi, la croissance enregistrée au Brésil est revenue de son sommet cyclique de 7,5% en 2010 à 1% en 2012, tandis qu’elle est retombée de 10,4 à 7,7% en Chine, de 10,5 à 3,2% en Inde, de 4,5 à 3,4% en Russie et de 3,1 à 2,5% en Afrique du Sud.
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    D’autre part, l’actuel relâchement de la croissance résulte également d’une transition vers des taux de croissance potentielle moins élevés, ceux-ci reflétant le rythme estimé auquel une économie est censée pouvoir se développer sans générer de déséquilibres. Alors que la perte de croissance potentielle serait susceptible, selon le FMI, d’être limitée en Afrique du Sud, au Brésil et en Russie (respectivement 0,25, 0,5 et 0,5 point de pourcentage), elle serait significativement plus lourde en Chine et en Inde (respectivement 1 et 1,5 point de pourcentage). Ces diminutions indiquent la présence d’importantes contraintes structurelles. La plupart des BRICS sont ainsi confrontés à des évolutions démographiques moins favorables, l’augmentation de la population active dans ces pays s’infléchissant, voire étant même négative dans le cas de la Russie. Il semble également que l’effet des réformes menées dans les économies émergentes dans la foulée des crises de la fin des années 1990 s’éteigne. Parallèlement, de nouvelles réformes qui devraient porter sur l’amélioration du fonctionnement des marchés financiers, du travail et des produits, des infrastructures et de l’éducation se font attendre, comprimant les gains de productivité. Ainsi, la Chine et l’Inde, en particulier, enregistrent une régression tendancielle de la progression de leur productivité. Enoutre, la croissance des investissements dans la plupart des BRICS, à l’exception de la Chine, n’est que modérée. Au Brésil et en Inde, cette situation s’explique principalement par la présence de goulets d’étranglement structurels à la fois en matière de législation et d’infrastructures, alors qu’en Russie, c’est un climat des affaires défavorable qui décourage en grande partie les investissements.


    Réflexion autour d’un nouveau modèle de croissance


    Dans certains pays, dont la Chine et la Russie, le ralentissement de la croissance observé ces dernières années indique qu’ils atteignent peu à peu les limites de leur modèle de développement. Pour afficher des taux d’expansion robustes, la Chine a misé sur les investissements et les exportations. Le taux d’investissement élevé a toutefois entraîné une surcapacité de production et des baisses de rendement, tandis que l’afflux de la main-d’œuvre bon marché issue de la campagne et qui peut être activée dans les industries orientées vers l’exportation s’amenuise graduellement. En outre, les parts de marché ne peuvent se conquérir à l’infini. Le nouveau gouvernement chinois semble en être conscient. Il a fait part de son intention d’adopter progressivement un nouveau modèle de croissance accordant un rôle plus important à la consommation intérieure, ce qui pourrait engendrer une croissance peut-être plus faible mais néanmoins plus durable. À l’heure actuelle, cette orientation politique en est encore au stade de déclarations d’intention, et la plupart des réformes structurelles nécessaires doivent encore être mises en place. Des résultats concrets ne peuvent donc être attendus qu’à plus long terme. À l’instar des années précédentes, c’est en effet toujours la formation brute de capital fixe qui a constitué la principale contribution à l’augmentation du PIB en 2013. La mini-relance enregistrée en juillet illustre aussi la préférence marquée par les autorités chinoises pour les investissements en tant que moteur de la croissance du PIB, le but étant que celle-ci demeure supérieure au seuil minimum de 7%, conformément au plan quinquennal pour la période 2011-2015.


    Le développement économique de la Russie s’est essentiellement appuyé sur la hausse des revenus pétroliers et des entrées de capitaux, ce qui a rendu le pays particulièrement dépendant de ces ressources. En outre, un manque d’investissements a induit une capacité de production insuffisante dans de nombreux secteurs. Les évolutions démographiques négatives ont elles aussi participé au déclin de la croissance. Ces indicateurs montrent donc que la Russie est elle aussi appelée à élaborer un nouveau modèle de croissance.


    Incidence sur les économies avancées


    De manière générale, les effets dérivés d’un moindre dynamisme structurel dans les économies émergentes devraient dans une large mesure rester circonscrits à ces mêmes économies. Une baisse de leur demande d’importations ne devrait avoir qu’un effet modéré, même s’il est significatif, sur les exportations des pays avancés, leur exposition commerciale aux économies émergentes étant limitée. D’après les calculs de la CE, le récent tassement de la croissance observé dans les pays émergents entraînerait, au cours de la période 2013-2014, un repli de 1,7% des marchés à l’exportation de l’UE dans les pays émergents et une diminution de 0,2 point de pourcentage de la croissance du PIB dans l’UE. Dans un exercice comparable, l’OCDE a constaté qu’une réduction isolée de 2% de la croissance de la demande intérieure des pays non membres de l’OCDE, à l’exception de la Chine, peut donner lieu à un recul de 0,4 point de pourcentage de la croissance dans les pays de l’OCDE. Cependant, l’incidence peut varier considérablement d’un pays à l’autre en fonction de l’importance des économies émergentes comme marchés à l’exportation pour le pays considéré. Ainsi, le Japon, principalement en raison de ses relations commerciales intenses avec la Chine, et les États baltes, essentiellement du fait de leurs liens étroits avec la Russie, pourraient être plus sévèrement touchés.


    En raison de l’internationalisation des marchés financiers, l’incidence sur l’économie mondiale d’un ralentissement de la croissance dans les économies émergentes pourrait s’avérer plus lourde si elle devait s’accompagner d’une période d’instabilité financière élevée. Mais, ici aussi, il convient de tenir compte du fait que, dans la mesure où quelque 5% à peine des investissements de portefeuille et directs des pays de l’OCDE sont concentrés dans les BRICS, l’exposition des pays de l’OCDE est plutôt réduite. Par ailleurs, les opérations et participations bancaires internationales peuvent également induire dans les économies avancées des évolutions émanant des économies émergentes. Parmi les pays de l’OCDE, l’Espagne et le Royaume-Uni semblent particulièrement exposés.
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    Encadré 2  La politique monétaire américaine et les conditions monétaires dans la zone euro


    En prenant la décision, le 2 mai 2013, d’abaisser son taux directeur, le Conseil des gouverneurs est, dans un premier temps, parvenu à assouplir les conditions monétaires dans la zone euro. Ce relâchement s’est toutefois avéré de courte durée. Dès le début de mai, la Réserve fédérale a en effet laissé entendre à plusieurs reprises que, au vu de l’amélioration des perspectives économiques, elle envisageait, à brève échéance, de réduire le rythme de ses achats de titres publics américains à plus long terme et de titres adossés à des créances hypothécaires (mortgage-backed securities  MBS). Cela a donné lieu, durant les semaines qui ont suivi, non seulement à une hausse sensible du taux d’intérêt sans risque à long terme aux États-Unis, mais également à une augmentation des taux à plus long terme de par le monde. En conséquence, les conditions monétaires se sont également resserrées dans la zone euro. En effet, c’est surtout par son incidence sur les taux d’intérêt à moyen et à long termes que la politique monétaire influence l’activité économique et, in fine, la stabilité des prix. Les taux d’intérêt à plus long terme déterminent les coûts des emprunts qui s’appliquent au financement d’une grande partie des dépenses, en particulier la consommation de biens durables et les investissements.
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    À la suite de l’accélération de l’intégration économique et financière à l’échelle internationale, les évolutions financières dans les différents pays ont affiché une convergence nettement plus prononcée ces dernières décennies (1). Ce constat vaut également pour les États-Unis et la zone euro. Les taux d’intérêt à long terme de ces deux économies ont montré une corrélation croissante, même si elle a été un peu moins marquée à partir de 2009. Cette plus grande corrélation est d’abord le résultat d’une convergence plus vive aujourd’hui des cycles économiques de la zone euro et des États-Unis, sous l’effet de l’intensification du commerce international. Les anticipations quant aux taux d’intérêt à court terme futurs, taux qui sont entièrement déterminés par les banques centrales, présentent dès lors des évolutions plus similaires dans les deux économies. Les taux d’intérêt à long terme étant essentiellement déterminés par les anticipations quant aux taux à court terme futurs ainsi que par une prime de terme, ils font eux aussi apparaître une correspondance accrue entre les deux économies. De plus, par le renforcement de l’arbitrage transfrontalier, l’intégration financière plus poussée a, elle aussi, augmenté la corrélation des taux d’intérêt à long terme entre les pays, surtout avant la crise. Cet effet découle principalement d’une évolution plus uniforme de la prime de terme, c’est-à-dire de la composante des taux à long terme qui traduit la rémunération exigée par les investisseurs pour le risque de variation des cours des actifs à plus long terme.


    
      (1) Cf., par exemple, Bordo M. et T. Helbling (2011), «International Business Cycle Synchronization in Historical Perspective», The Manchester School, 79, 208-238.

    


    Pour mieux comprendre les évolutions observées durant l’année sous revue, le taux à dix ans peut être ventilé en deux composantes: une de long terme  le taux à terme implicite à cinq ans dans cinq ans  et une de court terme  le taux à cinq ans (1). Les évolutions enregistrées dans la composante de long terme s’expliquent principalement par les prévisions de croissance nominale à cet horizon et par une prime de terme. On peut en effet supposer que la politique monétaire est neutre à cet horizon lointain et que, dès lors, le taux nominal anticipé pour cette période est proche de l’attente de croissance nominale. Puisque ces prévisions sont demeurées quasiment inchangées ces dernières années, l’écart entre le taux à terme implicite à cinq ans dans cinq ans et l’attente de croissance nominale pour cette même période montre que les mouvements récents de ce taux ont principalement été induits par ceux de la prime de terme. Les achats d’actifs à plus long terme de la Réserve fédérale, c’est-à-dire sa politique dite d’assouplissement quantitatif («quantitative easing»), ont, ces dernières années, largement contribué, par une baisse de la prime de terme, à une diminution des taux à long terme, non seulement aux États-Unis mais aussi à l’échelle mondiale par la voie de l’arbitrage international. En mai 2013, l’annonce faite par la Réserve fédérale qu’elle pourrait réduire prochainement ses achats d’actifs à plus long terme a dès lors déclenché un net relèvement de la prime de terme aux États-Unis. Malgré une hausse plus modérée de la composante de long terme dans la zone euro, tout semble indiquer que la prime de terme dans la zone euro s’est également accrue à compter de mai 2013, alors qu’elle s’était affichée en net repli les années précédentes.


    
      (1) Cf. Boeckx J., N. Cordemans et M. Dossche (2013), «Causes et implications de la faiblesse des taux d’intérêt sans risque», BNB, Revue économique, septembre, 67-94.

    


    La communication de la Réserve fédérale sur ses futurs achats d’actifs et l’amélioration des perspectives économiques ont également induit, sur les marchés financiers, la perception que, malgré ses orientations prospectives («forward guidance») inchangées, la Réserve fédérale pourrait mettre fin plus rapidement que prévu à sa politique de faibles taux d’intérêt. Il s’en est suivi un sensible rebond des anticipations relatives aux taux à court terme futurs, ce qui a entraîné une hausse considérable de la composante de court terme du taux américain à dix ans, à savoir le taux à cinq ans. Au cours de cette même période, le taux à cinq ans a, dans un premier temps, également grimpé dans la zone euro. En dépit de l’absence d’embellie significative des perspectives économiques pour la zone euro en mai, et nonobstant la décision du Conseil des gouverneurs d’assouplir l’orientation de la politique monétaire au début de mai, les marchés financiers internationaux étaient apparemment convaincus que l’amélioration des perspectives économiques américaines aurait également un effet positif sur l’économie de la zone euro et qu’elle se traduirait ainsi par une hausse des taux dans cette dernière.


    Le Conseil des gouverneurs a toutefois estimé en juillet que les perspectives de stabilité des prix dans la zone euro ne justifiaient pas un durcissement des conditions monétaires. C’est la raison pour laquelle il a décidé de donner des orientations prospectives sur les futurs taux directeurs. De cette manière, l’augmentation des taux au cours de l’été est restée plus contenue dans la zone euro qu’aux États-Unis. En septembre 2013, la Réserve fédérale a décidé d’attendre provisoirement des signes plus évidents de reprise économique avant d’ajuster le rythme de ses achats d’actifs, entraînant une légère rechute des taux d’intérêt à long terme aux États-Unis et dans la zone euro. En décembre toutefois elle a annoncé qu’elle réduirait le rythme de ses achats d’actifs à compter de janvier 2014. En novembre, le Conseil des gouverneurs de la BCE a pour sa part décidé de réduire son principal taux directeur de 25 points de base, contribuant ainsi, avec les orientations prospectives, à maintenir sous contrôle les taux à plus long terme dans la zone euro. Par ces mesures, l’Eurosystème a donc visé à pallier les possibles effets indésirables d’un resserrement attendu de la politique monétaire américaine sur les conditions monétaires dans la zone euro.


    [RETURN]

  


  
    2. Développements économiques enBelgique


    En Belgique, le PIB a augmenté de 0,2% en moyenne annuelle. Au terme d’une période de stagnation de plus d’un an et demi, une reprise modérée s’est esquissée à partir du deuxième trimestre, parallèlement à un regain de la confiance des chefs d’entreprise et des consommateurs. Elle a été soutenue par la consommation privée et par les exportations. L’emploi a toutefois continué de subir les répercussions de la langueur antérieure de l’activité. Il a reculé de 11 000unités en moyenne au cours de l’année, et le taux de chômage a atteint 8,5%, soit une détérioration plus marquée qu’au cœur de la récession de l’activité, en 2008 et en 2009, en raison, notamment, des restructurations d’entreprises. L’inflation a nettement reflué, revenant à 1,2% en moyenne annuelle, sous l’effet conjugué d’une modération des pressions de la tendance sous-jacente et d’une diminution des prix des produits énergétiques. Plus particulièrement, la baisse des prix de détail du gaz et de l’électricité a été favorisée par un renforcement de la concurrence sur ces marchés. La croissance des coûts salariaux s’est ralentie à la suite de l’indexation, tandis que les adaptations conventionnelles réelles ont été gelées. Le rebond de la consommation est le résultat d’une progression, certes limitée, du pouvoir d’achat, et d’un léger recul du taux d’épargne. En revanche, les investissements en logements se sont de nouveau affichés en sensible repli, tandis que ceux des entreprises sont encore demeurés atones. Le solde des opérations courantes est resté faible, les revenus de placements et d’investissements étant affectés par l’environnement de bas rendements.


    2.1 Situation conjoncturelle


    Reprise modérée de l’activité en 2013, après une stagnation de près de deux ans


    Après une longue période de stagnation amorcée au second semestre de 2011, l’activité en Belgique a renoué avec une croissance positive au deuxième trimestre de 2013. Le PIB s’est raffermi de 0,2% en termes réels sur l’ensemble de l’année sous revue, alors qu’il avait régressé de 0,1% en 2012. Le rebond, encore timide, de l’activité en cours d’année s’est essentiellement appuyé sur le redressement de certaines composantes de la demande intérieure  notamment, après huit trimestres d’atonie et de repli, la consommation privée , ainsi que sur la hausse des exportations, eu égard, plus particulièrement, au regain au sein de la zone euro. Il a cependant été bridé par l’incertitude entourant encore un certain nombre de facteurs fondamentaux de soutien à la croissance économique, tels que l’emploi, la progression des revenus des particuliers, ou encore les perspectives à moyen terme de débouchés des entreprises.


    La faiblesse de l’augmentation du PIB en moyenne annuelle enregistrée en 2013, de même que l’accélération limitée par rapport à l’année précédente, s’expliquent pour une large part par un acquis de croissance négatif en début d’année. L’activité a été plus dynamique par la suite. Après être demeuré stable au premier trimestre, en raison, notamment, de la traditionnelle contraction des investissements publics à la suite des élections locales, le PIB n’a cessé de croître durant le reste de l’année, parallèlement à l’amélioration de la confiance des ménages et des chefs d’entreprise et à l’instar de ce qui a été observé pour la zone euro dans son ensemble. En Belgique, il a progressé de 0,2% au deuxième trimestre et ce taux de variation s’est graduellement renforcé, jusqu’à 0,4% au quatrième trimestre.


    Le rétablissement de l’activité dans le courant de 2013 a conforté celle-ci au-delà du niveau qu’elle avait atteint au début de 2008, avant la grande récession. La Belgique avait retrouvé ce niveau dès le premier trimestre de 2011 et s’y était maintenue durant les huit trimestres suivants. Parmi les principaux pays voisins, seule l’Allemagne a également dépassé son niveau d’avant la crise, et ce de manière plus prononcée. La France et les Pays-Bas, en revanche, demeurent en deçà de ce seuil.
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    La reprise conjoncturelle a progressivement étendu ses effets à l’ensemble des principales branches d’activité, fût-ce avec une intensité variable.
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    De par son imbrication étroite dans des processus de production de plus en plus organisés internationalement et, plus généralement, du fait de sa grande sensibilité aux fluctuations conjoncturelles, l’industrie a clairement profité du redémarrage de la demande, et plus spécialement de celui du commerce extérieur. La croissance dans cette branche, dont le poids dans la valeur ajoutée de l’économie totale est estimé à 16%, est ainsi redevenue positive dès le deuxième trimestre de 2013, après avoir sensiblement reculé en 2012 et au début de l’année sous revue. Parallèlement à ces développements favorables, la confiance au sein de l’industrie manufacturière est nettement remontée, à la suite d’appréciations et de prévisions de demande clairement orientées à la hausse.
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    La construction, qui représente 6% de la valeur ajoutée de l’ensemble de l’économie et dont l’activité est généralement moins sensible à la conjoncture internationale que celle de l’industrie manufacturière, s’est démarquée des autres branches d’activité au premier semestre de 2013. Le taux de croissance trimestrielle de la valeur ajoutée y a en effet évolué négativement, poursuivant ainsi la tendance amorcée dès le premier trimestre de 2012. Cette branche d’activité, tributaire de la formation de capital fixe, a clairement pâti en début d’année des mauvaises conditions météorologiques ainsi que du tassement des investissements en logements et, surtout, des investissements publics. Toutefois, parallèlement à la confiance des chefs d’entreprise de la branche, l’évolution trimestrielle du volume d’activité a eu tendance à s’améliorer au fil des neuf premiers mois de l’année, s’établissant à nouveau en territoire positif au troisième trimestre. À cet égard, le léger raffermissement du climat conjoncturel au sein du gros œuvre de bâtiments observé en début d’année s’est surtout fait ressentir dans la construction résidentielle, alors que l’activité et la confiance n’ont guère varié dans la construction non résidentielle. Au quatrième trimestre, le climat des affaires s’est détérioré dans les deux sous-branches.


    S’agissant des services marchands, les taux de croissance trimestrielle de la valeur ajoutée y sont demeurés positifs tout au long de l’année sous revue, rompant ainsi avec la tendance de 2012. Cette branche d’activité, qui regroupe le commerce, l’horeca, les «transports et communications» et les «services financiers, immobiliers et aux entreprises», correspond à elle seule à plus de la moitié de la valeur ajoutée totale de la Belgique. La reprise conjoncturelle s’est manifestée dans la plupart des services marchands. En particulier, l’horeca et le commerce de détail ont bénéficié de l’augmentation des dépenses de consommation des ménages, tandis que les prestations de services aux entreprises ont tiré profit de la hausse de la production industrielle. Les courbes synthétiques de conjoncture du commerce et des services aux entreprises ont en effet évolué favorablement au cours de l’année sous revue, principalement au second semestre, en raison, notamment, de prévisions de demande plus optimistes.


    Le redressement de la croissance dans le courant de 2013 n’a pas influencé l’évolution des services non marchands, ces derniers étant moins sensibles aux aléas de la conjoncture. Cette branche d’activité, dont les principales composantes sont l’enseignement, l’administration publique, la santé et l’action sociale et qui représente près d’un quart de la valeur ajoutée de l’économie totale, a conservé, comme à l’accoutumée, un rythme de progression trimestrielle de la valeur ajoutée positif, lequel a oscillé en moyenne entre 0,2 et 0,3%. Un léger ralentissement de l’activité a toutefois été observé, reflet des effets de la consolidation budgétaire du gouvernement fédéral et des pouvoirs locaux, portant notamment sur les effectifs.
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    2.2 Marché du travail


    L’emploi a continué de subir les répercussions de la faiblesse antérieure de l’activité


    Le marché du travail réagit avec un certain retard à l’évolution de l’activité économique. Le repli du PIB en 2012 a dès lors continué d’influencer l’emploi au cours de l’année sous revue, ce dernier n’ayant pas encore bénéficié de la reprise enregistrée en 2013. Il a reculé de 0,2%, après s’être inscrit en hausse trois années desuite.


    Les destructions nettes d’emplois ont même été plus nombreuses que pendant la grande récession, nonobstant une contraction beaucoup moins vive de l’activité. Les mécanismes de rétention de main-d’œuvre n’ont en effet plus joué leur rôle d’amortisseur dans la même mesure qu’en 2008 et en 2009. Deux raisons au moins peuvent être invoquées: d’une part, la longueur de la crise et la sortie hésitante de celle-ci ont écorné la capacité de résistance des entreprises, rendant inéluctable l’adaptation des effectifs; d’autre part, les conditions de recours au chômage temporaire pour raisons économiques ont été durcies, une contribution de responsabilisation ayant été instaurée. Ainsi, le nombre de journées de chômage temporaire s’est tassé en 2013, pour se rapprocher de sa moyenne de long terme (environ trois millions de journées non ouvrées par trimestre). Par ailleurs, plusieurs programmes de licenciement collectif ont été mis en œuvre ces dernières années dans le cadre de restructurations ou de fermetures d’entreprises; or, comme le montre l’encadré 3, ces destructions d’emplois ne deviennent effectives qu’après un certain temps. La réaction tardive de l’emploi s’explique aussi en partie par le fait que certains soutiens à la demande de main-d’œuvre qui avaient été renforcés en 2010 sont venus à échéance. Plus particulièrement, au second trimestre de 2013, le nombre de bénéficiaires du plan Activa «win-win»  qui avait concerné jusqu’à 50 000 personnes en moyenne en 2011  est retombé àzéro.


    Dans le contexte du redressement de la croissance économique, tandis que, sur une base annuelle, des emplois ont encore été perdus jusqu’à la fin de l’année, la productivité du travail a été la principale variable d’ajustement. Elle a entamé une remontée dès le premier trimestre de l’année, mettant ainsi un terme à sept trimestres consécutifs de déclin.


    Au total, l’emploi intérieur a reculé de 11 000 personnes par rapport à l’année précédente. Cette baisse a été tirée par l’évolution du nombre de salariés dans les branches sensibles à la conjoncture. Ces dernières ont accusé des pertes nettes dès 2012, qui se sont intensifiées au cours de l’année sous revue, pour atteindre 25 000 en moyenne. Le rythme des destructions de postes a cependant été moins soutenu au second semestre, reflétant la réaction décalée à l’évolution de l’activité. C’est dans l’industrie que le repli de l’emploi a été le plus important sur les trois premiers trimestres de 2013. Ce mouvement était cependant déjà à l’œuvre auparavant: entre les troisièmes trimestres de 2008 et de 2013, les effectifs y ont chuté de 68 000 unités. Au contraire de ce qui avait été observé pendant la grande récession, la branche «administration publique et enseignement» a elle aussi récemment été touchée (1 000personnes de moins), sur fond de consolidation budgétaire à différents niveaux de pouvoir. En revanche, à l’instar des années précédentes, la branche largement subventionnée des «autres services» (essentiellement les soins de santé et l’action sociale) a apporté une contribution positive à l’emploi, de l’ordre de 8 000 salariés supplémentaires. Comme en 2012, ce soutien a cependant été sensiblement moindre qu’en moyenne entre 2008 et 2011.


    D’autres emplois subventionnés, tels ceux exercés dans le cadre du système des titres-services, ont eux aussi continué de favoriser la création d’emplois, à concurrence de 9 000 engagements nets. Dans leur cas non plus, le rythme de croissance n’a plus été aussi rapide qu’en 2008 et en 2009, en raison, notamment, des effets de saturation progressive de la demande et des hausses successives du prix des chèques.


    [image: 33371.png]


    En Belgique, un peu plus de six salariés sur dix sont employés dans les branches sensibles à la conjoncture. Cette moyenne recouvre toutefois des différences sensibles entre régions. Ainsi, en Flandre, en 2012, ces activités regroupaient les deux tiers des salariés, contre 57% en Wallonie et à Bruxelles. Dans ces deux dernières régions, l’administration publique et l’enseignement apparaissent comme les principaux employeurs. À Bruxelles, hormis le commerce, ce sont les activités de services aux entreprises et les activités financières qui comptent le plus de travailleurs, tandis que l’industrie y représente une part nettement plus faible de l’emploi qu’ailleurs. Enfin, la Wallonie se distingue par l’importance relativement plus grande des personnes occupées dans la santé humaine et l’action sociale.
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    Comme les années précédentes, le travail indépendant a soutenu l’emploi, affichant un accroissement de 6 000personnes.


    Le nombre de travailleurs indépendants a constamment augmenté tout au long de ces dix dernières années. Ce mouvement a notamment été soutenu par les citoyens des pays de l’Europe orientale ayant adhéré à l’UE en 2004 et en 2007. Avant 2009, les citoyens estoniens, hongrois, lettons, lituaniens, polonais, slovaques, slovènes et tchèques ne pouvaient en effet pas être occupés en tant que salariés en Belgique s’ils ne disposaient pas d’un permis de travail. L’installation en tant qu’indépendant n’étant pas soumise à ces conditions restrictives, les citoyens issus de ces huit nouveaux États membres (essentiellement des Polonais) ont été très nombreux jusqu’en 2008 à s’établir sous ce statut. Àpartir de 2009, cet afflux s’est atténué. Jusqu’au 31décembre2013, des restrictions similaires en matière d’accès à l’emploi salarié se sont encore appliquées aux ressortissants bulgares et roumains. Le nombre de travailleurs indépendants de ces deux nationalités n’a cessé de croître, pour représenter 2,5% des indépendants en Belgique en 2012, contre 1,1% pour ceux originaires des autres pays de l’Est. Enoutre, sur la base des dernières informations disponibles, environ 25 000 travailleurs indépendants  toutes nationalités confondues  ont exercé leur activité dans le cadre d’un détachement en Belgique en 2012.


    Les caractéristiques de l’emploi indépendant varient selon la nationalité des individus. La majorité des ressortissants des «nouveaux» États membres travaillaient dans la construction en 2012 (62%), alors que les activités sont plus diversifiées parmi les Belges, qui sont plus représentés dans le commerce et dans les professions libérales. Celles-ci ont d’ailleurs gagné en importance ces dernières années du fait qu’elles sont moins tributaires de la conjoncture, que de nouvelles activités liées aux services aux personnes (conseil, coaching, etc.) se sont développées et que des améliorations ont été apportées au statut social des indépendants.
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    Du côté des salariés, ils étaient quelque 150 000 en provenance de l’étranger à avoir été détachés en Belgique en 2012, soit 9% de plus qu’en 2011. Dans le cadre d’un détachement, ces travailleurs sont amenés à effectuer temporairement (en principe douze mois maximum) des prestations en Belgique alors qu’ils sont habituellement occupés, ou ont été engagés, dans un autre pays. La relation contractuelle entre l’employeur étranger et le travailleur détaché est maintenue, et ce dernier est de fait soumis au système de sécurité sociale du pays d’origine, mais l’employeur est tenu de respecter les règles de droit social en vigueur dans le pays d’accueil (par exemple en ce qui concerne le temps de travail, la rémunération minimale, etc.). Avant toute prestation, une déclaration doit être faite auprès de la sécurité sociale belge dans le cadre du programme Limosa (système d’information transfrontalier auprès de l’administration sociale). Les entreprises déclarantes sont principalement établies dans les États membres voisins (Pays-Bas, Allemagne et France), ainsi qu’en Pologne et en Roumanie, ce qui ne signifie pas pour autant que les travailleurs détachés sont des ressortissants de ces pays. Ces personnes, qui ne sont pas recensées dans l’emploi en Belgique, sont principalement actives dans les branches de la construction, de la métallurgie et des fabrications métalliques.
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    Progression du chômage, en dépit de l’accroissement modéré de la population active


    En ce qui concerne l’offre de travail, à l’instar de 2012, la population en âge de travailler s’est accrue de 22 000personnes, et le taux d’activité s’est stabilisé, sous l’incidence dissuasive de la contraction de la demande de main-d’œuvre et sous l’effet d’une diminution progressive du soutien apporté par les allongements de carrière pour les femmes. La population active a ainsi augmenté d’environ 14 000 individus, soit une progression plus faible que les années précédentes. Cette décélération a permis d’amortir les répercussions du recul de l’emploi sur le chômage. Ce dernier a néanmoins poursuivi son ascension entamée en 2012, affichant 24 000 demandeurs d’emploi inoccupés (DEI) supplémentaires. En moyenne, 584 000personnes ont été recensées sous ce statut par l’ONEM au cours de l’année sous revue.


    La hausse du chômage se décline différemment selon les régions. En termes tant absolus que proportionnels, c’est en Flandre que le nombre de personnes à la recherche d’un emploi a le plus fortement rebondi, cette région étant plus sensible aux fluctuations conjoncturelles de l’activité. En moyenne sur l’année sous revue, le chômage y a frappé 17 000 personnes de plus qu’en 2012, contre 5 000 en Wallonie et 1 600 à Bruxelles. Le nombre de DEI en Flandre s’est ainsi rapproché de celui enregistré en Wallonie. En moyenne en 2013, on en a compté 253 000 en Wallonie, 222 000 en Flandre et 109 000 à Bruxelles.


    Jusqu’au milieu de l’année, c’est le chômage des jeunes de moins de 25 ans qui, proportionnellement parlant, s’est le plus aggravé. En moyenne en 2013, les DEI de moins de 25 ans étaient au nombre de 118 000, représentant 20% du total. Leur situation sur le marché du travail est susceptible de se dégrader plus rapidement pendant les récessions, comme cela a été le cas à partir de la seconde moitié de 2008. D’une part, leur arrivée par cohortes, au terme de leurs études, sur un marché du travail en contraction induit une pression à la hausse sur le chômage. D’autre part, la plus grande sélectivité des recrutements les pénalise car ils n’ont que peu, voire pas, d’expérience à faire valoir et sont en concurrence avec une réserve de main-d’œuvre plus âgée sur la touche. Enfin, ceux d’entre eux qui sont en emploi, du fait qu’ils ont moins d’ancienneté, qu’ils ont accumulé relativement peu de capital humain spécifique à l’entreprise qui les a engagés et qu’ils sont plus souvent occupés pour une durée déterminée, sont potentiellement les premiers concernés par les fins de contrat. Les jeunes sont en revanche les premiers à bénéficier d’un retour de la croissance.
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    Les jeunes sortant des études peuvent s’inscrire auprès d’un service public de l’emploi et commencer un «stage d’insertion professionnelle» durant lequel ils bénéficient d’un accompagnement et d’un suivi dans leurs démarches de recherche d’un emploi. Afin d’éviter qu’ils ne s’enlisent dans le chômage de longue durée, le «stage de transition» a vu le jour le 1er janvier 2013. Celui-ci permet à un jeune peu ou moyennement qualifié d’acquérir une première expérience professionnelle de trois à six mois maximum au sein d’une entreprise, d’une ASBL ou d’un service public. Un contingent annuel de 10 000 places de stage devraient ainsi être mises à disposition. Le nombre d’allocations versées par l’ONEM dans le cadre de ces stages n’a toutefois encore atteint que 272 en moyenne au troisième trimestre de 2013.
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    La situation par groupe d’âge s’est inversée durant la seconde moitié de l’année. Le taux d’accroissement du chômage des personnes de 25 ans et plus s’est redressé tout au long de 2013, dépassant celui des jeunes au second semestre. Plus particulièrement, le nombre de demandeurs d’emploi de 50 ans et plus a régulièrement augmenté par rapport à l’année précédente, notamment en raison du relèvement de l’âge à partir duquel une requête de dispense d’inscription comme demandeur d’emploi peut être introduite. Celui-ci a été porté à 60 ans au 1er janvier 2013. Dès lors, de nombreux chômeurs de 58 et 59 ans, qui pouvaient auparavant demander cette dispense, restent désormais demandeurs d’emploi. Cette récente hausse du nombre de demandeurs d’emploi de 50 ans et plus suit la tendance généralement observée depuis le début des années 2000. Elle résulte, d’une part, d’une première adaptation de l’âge auquel une dispense peut être sollicitée (lequel est progressivement passé de 50 à 58 ans) et, d’autre part, de l’augmentation de la population active dans cette tranche d’âge.


    Le taux de chômage harmonisé des actifs de 15 ans et plus, qui n’est pas directement affecté par les changements administratifs, s’est alourdi en 2013, pour s’établir à 8,5% en moyenne. Le taux de chômage belge se situait à la fin de l’année 3,7 points de pourcentage en deçà de celui de la zone euro, alors qu’ils étaient du même ordre de grandeur avant la grande récession.


    Les taux de chômage régionaux harmonisés diffèrent significativement. Exprimé en pourcentage de la population active âgée de 15 à 64ans, en moyenne sur les trois premiers trimestres de 2013, ce taux atteignait 19,4% àBruxelles, 11,4% en Wallonie et seulement 5% en Flandre.
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    2.3 Inflation et coûts salariaux


    Évolution des prix à la consommation


    Net recul de l’inflation en 2013 …


    L’inflation, mesurée par la variation annuelle de l’indice des prix à la consommation harmonisé (IPCH), est ressortie à 1,2% en moyenne durant l’année sous revue, contre 2,6% en 2012. Poursuivant un mouvement amorcé durant les derniers mois de 2011, cette contraction est principalement la conséquence de la baisse des prix des produits énergétiques. La tendance sous-jacente de l’inflation s’est également affaiblie par rapport à son niveau élevé de 2012, lequel tenait toutefois en partie à l’effet de hausses de taxes indirectes.


    Le ralentissement de l’inflation totale a été plus prononcé en Belgique que dans l’ensemble de la zone euro ou qu’en moyenne pour les trois principaux pays voisins. Dans ces deux zones de comparaison, l’inflation totale a atteint 1,4% en 2013, de sorte que les différentiels positifs de la Belgique vis-à-vis de ces régions observés les trois années précédentes se sont inversés; ils sont donc devenus légèrement négatifs en 2013, de l’ordre de 0,2point de pourcentage. Cette situation découle également de l’évolution des prix des produits énergétiques, et plus particulièrement de ceux du gaz et de l’électricité.


    ... sous l’effet d’une modération des pressions de la tendance sous-jacente de l’inflation ...


    Dans un contexte de conjoncture morose et de progression des salaires plus contenue, la tendance sous-jacente de l’inflation  qui est généralement mesurée par l’évolution des prix des biens industriels non énergétiques et des services  s’est établie à 1,4% en 2013, soit en nette régression par rapport à l’année précédente. Le taux de 1,9% affiché en 2012 était toutefois en partie imputable à l’alourdissement des taxes indirectes sur certains services. Ces majorations avaient contribué à hauteur de 0,3point de pourcentage à l’augmentation des prix des services en 2012. Cet effet de base explique donc la moitié de la baisse de l’inflation des services en 2013, laquelle est retombée de 2,5% en 2012 à 1,9% en 2013.
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    Les services ont été la principale cause du tassement de la tendance sous-jacente de l’inflation puisque la progression des prix des biens industriels non énergétiques ne s’est que légèrement repliée, revenant de 0,9% en 2012 à 0,8% en 2013.
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    Cependant, malgré cette diminution, la tendance sous-jacente, qui reflète en grande partie la transmission aux prix à la consommation des coûts générés au sein de l’économie, a à nouveau été plus prononcée en Belgique que dans les pays voisins, où elle s’est limitée en moyenne à 1,1% en 2013, en dépit de l’effet haussier d’un relèvement du taux standard de TVA aux Pays-Bas. Cettepersistance de la tendance sous-jacente en Belgique tient notamment au nombre important de services, tels les loyers, qui sont indexés sur l’indice des prix ou sur l’indice-santé, si bien que l’évolution de ceux-ci, qui avait été substantielle ces dernières années, tend à se transmettre avec quelque retard à la tendance sous-jacente.


    ... et d’une diminution des prix des produits énergétiques


    En Belgique, les prix à la consommation des produits pétroliers sont plus sensibles aux fluctuations des cotations internationales du pétrole, le niveau des accises y étant en moyenne plus faible que dans les pays voisins. Or, après trois années consécutives d’ascension, le cours du Brent en euros s’est replié de 5,7% en moyenne en 2013, sous l’effet conjugué d’un recul des cotations en dollars et d’une appréciation de la monnaie européenne. Dès lors, la progression à un an d’écart des prix des produits énergétiques dérivés du pétrole, à savoir le mazout de chauffage et les carburants automobiles, a été négative tout au long de l’année sous revue, concourant ainsi à l’écart d’inflation favorable par rapport aux pays voisins. Les taux d’inflation respectifs de ces deux catégories se sont affichés à 5,9 et 4,6% en moyenne en 2013 en Belgique, contre 5 et 2,8% en moyenne dans les troispays voisins.
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    Auparavant, sur les marchés de détail, l’application aux contrats à prix variable d’un mécanisme d’indexation mensuelle des prix du gaz et de l’électricité qui reposait notamment sur les cotations internationales du pétrole expliquait également la plus grande sensibilité de l’inflation à ces dernières. En avril 2013, un nouveau régime est entré en vigueur dans le cadre de la réforme de ces marchés, et les prix ne peuvent désormais plus être indexés que trimestriellement, et uniquement sur la base des cours boursiers du gaz et de l’électricité.


    Par ailleurs, la concurrence s’est accrue sur ces marchés, à la suite, notamment, des diverses initiatives mises en place par le gouvernement pour inciter les consommateurs à s’informer sur les différences de prix entre les fournisseurs (campagne d’information et de sensibilisation «Gaz et électricité: osez comparer!», promotion pour l’utilisation des comparateurs de prix) et pour réduire le coût d’un changement de fournisseur, avec la suppression des indemnités de rupture de contrat. Il en a résulté de notables modifications des parts de marché respectives des fournisseurs, ce qui a conduit certains d’entre eux à procéder à d’importantes réductions de tarifs dès janvier2013. Cela a largement contribué à la nette baisse des prix à la consommation du gaz et de l’électricité, non seulement par rapport à 2012, mais également vis-à-vis des pays voisins. Ainsi, le prix du gaz s’est replié de 8,5% en 2013, alors qu’il avait bondi de 8% en 2012, tandis que celui de l’électricité a reculé de 0,9%, des hausses des tarifs de transport de l’électricité ayant fortement atténué la chute de la composante énergétique. Ces évolutions se comparent favorablement à la moyenne des pays voisins, où le prix de l’électricité a augmenté de 9,5% en 2013 et celui du gaz de 2,3%. [Encadré 4]


    


    Les hausses de prix des produits alimentaires sont restées soutenues


    Les prix des produits alimentaires transformés ont continué de croître à un rythme robuste en 2013, grimpant de 3,2% en moyenne, soit une hausse similaire à celle des deux années précédentes. Cette évolution reflète, d’une part, la propagation graduelle aux prix à la consommation du vif renchérissement des matières premières alimentaires durant l’été de 2012 et, d’autre part, le relèvement des accises sur l’alcool et sur le tabac.
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    La formation des prix des produits alimentaires transformés en Belgique présente un caractère asymétrique. En effet, alors que, à la suite des remontées des cours internationaux, la majoration plus vigoureuse de ces prix en Belgique par rapport aux pays voisins contribue défavorablement à l’écart d’inflation, l’inverse n’est pas vrai en cas de chute des cours des matières premières. En 2013, l’écart s’est à nouveau creusé, atteignant 0,9 point de pourcentage, et même 1,1 point si on exclut l’alcool et le tabac, contre des différences de respectivement 0,2 et 0,9 point en 2012.


    Le rythme de la hausse des prix des produits alimentaires non transformés s’est tout particulièrement accéléré durant le premier semestre de 2013, ceux-ci augmentant de 4,4% sur l’année, après qu’ils avaient déjà crû de 3,4% en 2012. Cette évolution, plus rapide que celle de 3,8% enregistrée dans les pays voisins, a atténué le ralentissement de l’inflation totale, quoique de manière modérée, étant donné le faible poids de ce groupe de produits dans l’indice des prix. Le prix de la viande a notamment progressé de 4% en moyenne, ce qui, compte tenu de sa pondération relativement élevée, a eu sur cette catégorie un impact équivalent à celui des fruits, qui pèsent nettement moins dans le panier de consommation, mais dont les prix ont flambé en 2013, gonflant de 8,5%. Cette situation est la conséquence des conditions d’offre locales à la suite de deux épisodes météorologiques défavorables, l’un durant l’été de 2012 et l’autre au printemps de 2013, qui ont tous deux affecté les récoltes de fruits vendus en 2013.


    Outre l’effet de la décélération de l’inflation, des changements méthodologiques ont modéré l’évolution de l’indice-santé


    L’accroissement de l’indice-santé, dérivé de l’indice des prix à la consommation national (IPCN), a lui aussi nettement diminué en 2013, revenant de 2,7% en 2012 à 1,2%. Dans le contexte de la baisse des prix énergétiques, ce repli témoigne avant tout de la vive sensibilité de l’indice-santé  qui est utilisé pour l’indexation automatique des salaires et des prestations sociales, mais aussi des prix d’un certain nombre de services  aux fluctuations des prix de l’énergie. En effet, même si, afin de limiter les effets de second tour de hausses des accises et, surtout, de chocs pétroliers, l’alcool, le tabac, l’essence et le diesel sont exclus du panier qui compose l’indice-santé, les autres produits énergétiques en font partie, parmi lesquels le mazout de chauffage et le gaz, dont les prix ont fortement diminué en 2013.


    Par ailleurs, le gouvernement a procédé, en janvier 2013, à deux modifications méthodologiques concernant l’indice national, qui ont également affecté l’indice-santé. Ces changements, décidés de manière anticipée par rapport à la réforme complète de l’indice national de janvier2014, se sont inscrits dans le contexte des mesures de soutien à l’emploi et à la compétitivité et de modération salariale. D’une part, l’effet des soldes saisonniers est désormais inclus dans l’IPCN et, d’autre part, l’approche «paiement», basée sur la moyenne mobile des prix des douze derniers mois plutôt que sur ceux du mois considéré, est dorénavant utilisée pour la prise en compte du prix du mazout. L’impact combiné de ces modifications sur l’évolution de l’indice-santé est estimé à 0,17point de pourcentage en 2013, ce qui devrait contribuer ponctuellement au resserrement de l’écart salarial de la Belgique par rapport aux pays voisins. Ces modifications méthodologiques, de même que celles apportées à l’IPCH en janvier 2013 et celles envisagées dans le cadre de la réforme complète de 2014, sont décrites en détail, tout comme leur incidence potentielle, dans un article de la Revue économique de la Banque de décembre 2013 (1).


    
      (1) Langohr J. (2013), «Mesure de l’inflation, état des lieux et enjeux», BNB, Revue économique, décembre, 49-69.

    


    Coûts salariaux


    La croissance nominale des coûts salariaux s’est ralentie, sous l’effet de l’indexation


    Le ralentissement de l’inflation s’est largement répercuté sur l’évolution des coûts salariaux en 2013. Ainsi, dans le secteur privé, la progression des coûts salariaux horaires est retombée de 3,7% en 2012 à 2,2%. Compte tenu du contexte conjoncturel encore peu porteur, nonobstant la fragile reprise qui s’est esquissée en cours d’année, et des préoccupations en matière de compétitivité, les déterminants de la formation des salaires autres que l’indexation ont exercé des effets très limités durant l’année sous revue, tout comme les cotisations sociales des employeurs.


    Pour leur part, les rémunérations horaires se sont accrues de 3,1% dans le secteur public, après avoir augmenté de 3,8% l’année précédente. Outre l’indexation, qui a provoqué une augmentation de 2,3% des rémunérations, la hausse des cotisations sociales  liée au nouveau mécanisme de financement des pensions des agents locaux et la dérive des salaires  imputable à l’élévation du niveau moyen de qualification des fonctionnaires  ont tout particulièrement soutenu la croissance des coûts salariaux dans la fonction publique. Pour l’ensemble de l’économie, la croissance des coûts salariaux est revenue de 3,7% en 2012 à 2,4% en 2013.


    Dans le secteur privé considéré globalement, l’incidence de l’indexation automatique sur le relèvement des salaires a reculé de 0,9 point de pourcentage par rapport à 2012, pour s’établir à 1,9%. Cet effet est resté supérieur à l’inflation de 1,2% mesurée sur la base de l’indice-santé. Les délais liés aux mécanismes d’indexation appliqués dans les différents secteurs ont en effet retardé la répercussion complète du notable affaiblissement des pressions inflationnistes sur les salaires, de sorte que ce tassement n’a pas encore pleinement sorti ses effets. Les retards ont été encore plus marqués dans le secteur public, puisque l’incidence de l’indexation sur l’évolution des coûts salariaux n’a que légèrement diminué comparativement à 2012, revenant de 2,5 à 2,3%. Dans ce secteur, où les rémunérations sont en pratique indexées lorsque la progression de l’indice de référence a atteint 2%, des adaptations ont eu lieu en janvier 2013.
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    Les adaptations conventionnelles réelles dans le secteur privé sont encadrées par un arrêté royal mettant en œuvre un gel des augmentations salariales réelles pour la période 2013-2014. Comme cela avait été le cas pour la période biennale précédente, le gouvernement a rendu obligatoire le projet d’accord interprofessionnel que certaines organisations représentatives des travailleurs avaient refusé d’avaliser. Alors qu’une marge de 0,3% était prévue en 2012 pour des adaptations conventionnelles au-delà de l’indexation, celle-ci a été fixée à 0% en 2013 (et en 2014), l’objectif étant de réduire l’écart salarial par rapport aux trois principaux pays voisins (1). Dans la pratique, les adaptations conventionnelles ont donné lieu à une remontée très limitée des salaires en 2013, à concurrence de 0,1%. Il s’agissait en l’occurrence de hausses accordées à la fin de l’année précédente, conformément à la marge admise par le gouvernement pour la période 2011-2012, mais dont les effets en année pleine se marquent aussi en 2013.


    La rubrique «glissement des salaires et autres facteurs» englobe les augmentations et primes octroyées par les entreprises en sus des conventions collectives interprofessionnelles et sectorielles  y compris les hausses barémiques , de même que les effets résultant de changements dans la structure de l’emploi et les erreurs de mesure. Ces facteurs ont exercé une incidence marginale en 2013. La faiblesse de la demande de main-d’œuvre, en raison du climat économique peu favorable, et l’accélération du chômage ont concouru à alléger les tensions sur certains segments du marché du travail et sur le glissement des salaires. Ces facteurs ont en bonne partie compensé la dérive généralement positive du coût salarial découlant des développements dans la structure de l’emploi.


    
      (1) À la section 3 du chapitre 5, le passage consacré aux coûts du travail traite plus en détail de l’évolution du handicap salarial par rapport à ces pays.

    


    Pour sa part, l’incidence des cotisations patronales sur les coûts salariaux a été neutre en 2013. Le montant des diminutions de cotisations à la sécurité sociale s’est élargi de quelque 200millions d’euros à la suite des mesures de réduction du coût du travail décidées par le gouvernement en novembre 2012, passant ainsi à 5,6milliards d’euros, soit 3,7% de la masse salariale totale du secteur privé. Néanmoins, l’effet à la baisse de ces mesures sur l’évolution des coûts salariaux  à concurrence d’environ 0,1%  a été compensé par un gonflement des autres cotisations, probablement en raison de l’augmentation des versements de primes de licenciement, notamment dans le cadre de procédures de licenciement collectif, et en particulier de celle ayant touché un important assembleur automobile.


    Malgré certains renforcements pour les bas salaires et les chercheurs, les mesures d’abaissement du précompte professionnel n’ont globalement pas exercé d’incidence visible sur la variation du coût global du travail en 2013. Représentant un montant de 2,6milliards d’euros, soit 1,7% de la masse salariale totale du secteur privé, elles ont consisté, d’une part, en une réduction généralisée et, d’autre part, en des subsides visant à soutenir les activités de R&D, de même que certaines formes spécifiques de travail, telles que le travail en équipe ou de nuit et les heures supplémentaires. Selon la méthodologie des comptes nationaux (SEC 95), ces allégements sont comptabilisés comme des subventions et ne sont pas portés en déduction des coûts salariaux.


    Au total, le ralentissement des coûts horaires qu’induisent ces différents facteurs s’est répercuté sur l’évolution des coûts salariaux par unité produite observée en 2013. À cet effet s’est ajouté celui du léger rebond de la productivité du travail, de l’ordre de 0,4%, au terme de deux années de recul. La progression des coûts salariaux unitaires dans le secteur privé est ainsi retombée de 4,4% en 2012 à 1,8% en 2013. Cette décélération a été plus prononcée en Belgique qu’en moyenne dans les trois principaux pays voisins, de sorte que l’écart cumulé depuis 1996 par rapport à ces pays s’est resserré à concurrence de 0,8 point de pourcentage dans le courant de l’année sous revue.


    2.4 Demande et revenus


    Considérée globalement, la demande intérieure est demeurée atone ...


    La succession de phases de stagnation prolongée de l’activité, jusqu’au premier trimestre de l’année sous revue, puis de reprise, fût-ce à un rythme modéré, à partir du deuxième trimestre, a été à la fois la résultante et le déterminant des évolutions des différentes composantes de la demande. Globalement, la faible croissance du PIB enregistrée en moyenne en 2013 a été soutenue par la consommation privée, qui s’est nettement raffermie durant toute l’année, après avoir stagné pendant deux ans, et par la consommation des administrations publiques, même si elle s’est essoufflée en raison de la consolidation budgétaire. Par ailleurs, la progression des investissements des entreprises s’est quant à elle avérée légèrement négative en moyenne sur l’année. En outre, les ménages ont comprimé leurs investissements en logements encore plus qu’en 2012, et les investissements des administrations publiques se sont fortement repliés, comme c’est généralement le cas l’année qui suit des élections communales et provinciales.


    Pour leur part, les exportations nettes ont gonflé la croissance du PIB de quelque 0,6point de pourcentage au cours de l’année sous revue. Les importations ont augmenté modérément, leur évolution étant déterminée par les effets en sens opposé de l’atonie de la demande intérieure, d’une part, et du regain de dynamisme des exportations, d’autre part. Le rythme de progression en volume de celles-ci s’est en effet redressé durant l’année sous revue, essentiellement du fait du renforcement de l’activité de nos principaux partenaires de la zone euro.


    Tout comme en 2012, la contribution des exportations nettes a néanmoins dans une large mesure été annihilée par les variations des stocks. Il est probable que les entreprises ont une fois de plus hâté l’écoulement de leurs stocks, peut-être parce que la production n’a pu être adaptée qu’avec un certain décalage au retournement conjoncturel survenu en cours d’année. Les variations des stocks ont écorné la croissance du PIB de 0,5 point de pourcentage en 2013.


    ... même si la confiance et la consommation des ménages se sont redressées dans le courant de l’année


    En 2013, les dépenses de consommation des particuliers ont rebondi de 0,6% en volume par rapport à l’année précédente. Leur croissance a d’ailleurs été freinée par l’effet de niveau négatif induit par leur recul en 2012. Enrevanche, au cours de l’année sous revue, la consommation privée a augmenté en moyenne de 0,4% trimestre après trimestre. Le chiffre d’affaires du commerce de détail, qui est certes très volatil sur une base mensuelle, s’est pour sa part globalement stabilisé en 2013.


    Le redressement de la consommation privée observé pendant l’année sous revue fait suite à une période de huit trimestres consécutifs durant lesquels les particuliers ont restreint leurs dépenses ou les ont maintenues stables. Une telle persistance d’une évolution négative est très exceptionnelle: même au plus fort de la grande récession, en 2008-2009, la consommation en volume ne s’était tassée que pendant deux trimestres, et ce repli temporaire avait été très rapidement totalement rattrapé. La faiblesse de la consommation au cours des deux années précédentes s’inscrit dans le contexte du net fléchissement, en termes réels, du revenu disponible brut des particuliers, tant en 2010 qu’en 2011. Elle s’explique aussi en partie par le fait que les ménages ont différé certains achats de biens de consommation durables, sous l’effet, notamment, des perspectives incertaines entourant l’emploi et les revenus. Ce report se reflète entre autres dans la diminution des ventes de voitures particulières. C’est surtout en 2012 que les immatriculations ont chuté, après, il est vrai, avoir atteint un pic à la fin de 2011, lié à des effets d’anticipation de la suppression en 2012 de certains subsides accordés par les pouvoirs publics lors de l’achat de véhicules écologiques ainsi qu’aux réformes de la taxe de mise en circulation qui devaient à l’époque être mises en œuvre. Le nombre d’immatriculations de nouvelles voitures particulières a toutefois encore fluctué à un niveau relativement bas pendant l’année sous revue, ce qui peut indiquer que les ménages ont continué de postposer certains achats durables, en dépit d’une confiance retrouvée et du retournement de la consommation. Pourtant, en fin d’année, les résultats de l’enquête que la Banque mène auprès des consommateurs ont montré que les répondants jugeaient que la situation était de plus en plus opportune pour procéder à des achats importants. La part de ceux mentionnant vouloir effectuer de tels achats durant les douze mois à venir s’est également inscrite en hausse à partir du mois d’août.
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    Légère hausse du pouvoir d’achat


    Le pouvoir d’achat des particuliers est le principal déterminant de l’évolution de la consommation privée. En termes réels, leur revenu disponible a augmenté de 0,3% au cours de l’année sous revue, ce qui représente un rythme de croissance plus lent qu’en 2012, mais néanmoins en ligne avec celui de l’activité.


    Certains facteurs ont pesé sur l’évolution des rémunérations en 2013. Tout d’abord, le volume de travail des salariés, toujours affecté par la faiblesse de l’activité jusqu’au début de l’année, a diminué. De plus, l’évolution hors indexation des salaires a été modérée, en particulier dans le secteur privé. En revanche, comme expliqué précédemment, la contribution de l’indexation automatique a été supérieure à l’inflation, dans un contexte de forte contraction de celle-ci. Cet effet, qui découle des délais inhérents aux modalités des mécanismes d’indexation, a soutenu le pouvoir d’achat des salariés, comme d’ailleurs celui des bénéficiaires de prestations ou d’allocations sociales.


    [image: 34051.png]


    Cela étant, le revenu disponible réel a été étayé par la progression des revenus nets de la propriété. Leur montant est cependant demeuré inférieur à celui de 2008, étant donné le net recul des taux d’intérêt réels depuis l’éclatement de la crise. En revanche, le revenu disponible a pâti de l’augmentation des transferts nets versés aux administrations publiques en 2013, en raison de l’augmentation soutenue des impôts courants sur le revenu et sur le patrimoine. Ceux-ci ont été gonflés par les versements liés aux opérations de régularisation fiscale, qui ont connu une vive accélération au dernier trimestre de l’année, avant que les conditions n’en soient fortement durcies.


    Outre l’évolution des revenus, le comportement d’épargne détermine aussi les fluctuations de la consommation des particuliers. Leur taux d’épargne avait fortement rebondi en 2009, pour atteindre, en moyenne annuelle, un pic de 18,2% du revenu disponible. Cette augmentation était alors clairement imputable à un gonflement de l’épargne de précaution: les perspectives étaient extrêmement incertaines et les ménages craignaient l’éventualité d’une perte d’emploi et d’un moindre revenu. Cescraintes ont progressivement reflué par la suite. Le taux d’épargne a reculé, pour retomber à un plancher historique pour la Belgique de 14,1% du revenu disponible en moyenne annuelle en 2011, sous l’effet également de la nette contraction, déjà évoquée, du rendement réel de l’épargne. Ils’est ensuite établi à un niveau de l’ordre de 15%.
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    Ainsi, le taux d’épargne est resté relativement stable au cours de l’année sous revue, en dépit de l’élargissement de la part des revenus de la propriété dans le revenu disponible des ménages, cette catégorie de revenus étant habituellement relativement plus thésaurisés que ceux du travail. Cette relative stabilité est allée de pair avec la nette amélioration de la confiance des consommateurs, qui a atteint en septembre son plus haut niveau en deuxans. L’encadré 5 commente plus en détail le lien entre le taux d’épargne et la confiance des consommateurs et, en particulier, l’incidence de l’incertitude sur la situation économique future.
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    Les investissements en logements des particuliers se sont une nouvelle fois affichés en sensible recul


    Pour la troisième année consécutive déjà, les investissements en logements se sont inscrits en repli, et ce de manière plus marquée encore que les années précédentes. En dépit du net redressement de la confiance des consommateurs quant aux perspectives proches, les ménages ont continué de faire montre de méfiance en ce qui concerne la situation économique et l’évolution de leurs revenus à plus long terme, ce qui les freine pour consentir d’importants investissements et, surtout, pour s’engager à long terme dans le remboursement d’un crédit hypothécaire.


    Les taux d’intérêt appliqués aux crédits hypothécaires sont pourtant demeurés exceptionnellement bas, même s’ils se sont récemment légèrement accrus. Il n’est pas exclu que l’incertitude entachant l’environnement fiscal (souvent changeant) ait également joué un rôle, plusieurs mesures ayant en effet été supprimées ou modifiées ces dernières années. Ainsi, le secteur de la construction a bénéficié, pendant la crise, d’un abaissement du taux de TVA, une disposition qui a toutefois été limitée aux années 2009 et 2010. Dans le même ordre d’idées, outre l’extinction en 2012 des déductions fiscales pour ce type d’investissements, l’incertitude entourant les certificats verts est susceptible d’avoir fait chuter le nombre de rénovations destinées à réaliser des économies d’énergie. Par ailleurs, dès 2014, les déductions hypothécaires relèveront de la compétence des régions, lesquelles n’ont pas encore décidé de quelle manière ni pour quels montants elles comptent remplacer le système du bonus logement.
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    Les investissements des entreprises sont restés faibles, mais le climat s’est progressivement amélioré


    Les investissements des entreprises s’étaient réduits dès la mi-2011, à la suite du tassement de la demande et de la dégradation des perspectives conjoncturelles. Or, étant donné que la consommation finale et les exportations se sont peu à peu rétablies, contribuant à renforcer la demande adressée aux entreprises, et que, sous l’effet de la reprise économique naissante, le degré d’utilisation des capacités de production dans l’industrie manufacturière s’est redressé dans le courant de 2013, pour finalement rejoindre le niveau moyen observé durant la période 1980-2013, les investissements ont cessé de décliner à partir du début de l’année. La croissance annuelle n’en demeure pas moins légèrement négative (0,5%), en raison d’un point de départ bas à l’entame de l’année.
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    En 2013, la rentabilité opérationnelle des sociétés s’est elle aussi quelque peu améliorée. Ce redressement fait suite à la vive baisse accusée en 2012, lorsque l’excédent brut d’exploitation avait reflué de 3,7%, essentiellement en raison d’un rétrécissement de la marge brute d’exploitation par unité vendue, tandis que le volume des ventes n’avait augmenté que de manière limitée.
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    En revanche, la marge brute d’exploitation par unité vendue s’est quelque peu élargie au cours de l’année sous revue, nonobstant la hausse plus modeste des prix de vente unitaires, sous l’effet d’une progression nettement plus ténue des coûts de production. Ainsi, ce sont surtout les coûts salariaux par unité vendue qui ont augmenté à un rythme sensiblement plus lent, grâce à la productivité accrue, mais aussi à l’évolution modérée des coûts salariaux horaires. De ce fait, les rémunérations versées par les sociétés à leurs employés n’ont, pour la première fois depuis 2010, pas progressé en proportion du PIB, s’établissant à un niveau de 38,2%. L’élargissement de la marge a été, dans une mesure limitée, renforcé par une progression en volume des ventes, attribuable uniquement aux exportations.


    Les sociétés non financières ont amplement pu s’appuyer sur leurs ressources financières internes pour couvrir leurs investissements en 2013, ce qui s’explique non seulement par l’évolution positive de l’excédent brut d’exploitation, à concurrence de 1,4%, permettant de maintenir celui-ci à 22,7% du PIB, soit un niveau proche de la moyenne observée depuis 2000, mais aussi, comme indiqué au chapitre3, par le fait que les sociétés non financières disposent depuis 2009 de réserves de liquidités dont le niveau, à 33,9% du PIB, est nettement supérieur à la moyenne à long terme (27,9%). Sur le plan du financement externe également, il ressort de l’enquête sur la distribution du crédit bancaire que les sociétés non financières ont à nouveau bénéficié d’un assouplissement des conditions d’octroi de crédits à compter du deuxième trimestre de 2013, après qu’elles avaient dû faire face à un durcissement de celles-ci dans le courant de l’année précédente.


    Le solde des opérations courantes est resté faible


    Sur la base des comptes nationaux, le solde de financement de l’ensemble des secteurs de l’économie s’est très légèrement amélioré, tout en restant négatif, passant de 0,3% du PIB en 2012 à 0,2% du PIB en 2013. Cette évolution est en partie attribuable à la capacité nette de financement des particuliers, qui est traditionnellement positive et qui a légèrement augmenté pour atteindre quelque 3% du PIB, en raison de la nouvelle baisse des investissements en logements. De même, le besoin de financement des administrations publiques, dont les opérations sont détaillées dans le chapitre 4 consacré aux finances publiques, s’est fortement amenuisé; il s’est établi à un niveau inférieur à 3% du PIB, contre quelque 4% en 2012. Le solde de financement des sociétés s’est quant à lui infléchi, à l’instar des deux années précédentes, pour se muer en un déficit de 0,4% du PIB. Cette situation s’explique par une dégradation de l’épargne brute des sociétés. En effet, la stabilisation de l’excédent d’exploitation, en pourcentage du PIB, s’est accompagnée d’une détérioration des charges financières nettes. Par ailleurs, alors que le repli de la formation brute de capital a exercé un léger effet d’accroissement sur le solde de financement, ce mouvement est resté très en deçà de la diminution des transferts nets en capital, qui sont revenus à leur niveau habituel, après que l’injection de capitaux dont avait bénéficié Dexia les avait gonflés de 0,8 point de pourcentage du PIB en 2012.


    En ce qui concerne les transactions extérieures, le solde en valeur des échanges de biens et de services s’est de nouveau raffermi en 2013.


    Selon les comptes nationaux, la croissance annuelle du volume des exportations de biens et de services a été supérieure (2%) à celle des importations (1,3%). La contribution en volume des exportations nettes de biens et de services à la croissance du PIB a dès lors été positive pour l’année sous revue, à hauteur de 0,6point de pourcentage. L’incidence bénéfique des exportations nettes a cependant été en partie annihilée par une nouvelle détérioration des termes de l’échange, de 0,2% en 2013, soit un recul comparable à celui observé en 2012.


    [image: 34234.png]


    La croissance du volume des exportations impliquerait des gains de parts de marché, à l’instar des deux années précédentes. Compte tenu des estimations disponibles au moment de clôturer le Rapport, ils seraient de l’ordre de 0,8% en 2013, puisque les importations de nos principaux partenaires commerciaux, pondérées selon la structure des exportations de la Belgique, auraient progressé de 1,2%. Les gains cumulés des trois dernières années auraient permis de rattraper la perte supérieure à 2% enregistrée en 2010; ils n’autorisent pas encore à conclure à un retournement durable et significatif de la tendance qui s’est manifestée au cours des dernières décennies. Durant l’année sous revue, ils ont été réalisés surtout sur marchés intra-zone euro, l’appréciation de l’euro handicapant en revanche quelque peu les exportations belges vers les marchés hors de la zone. Ainsi, les exportations belges ont été affectées en 2013 par des prix de vente qui auraient enregistré un moindre recul que les prix à l’exportation des pays concurrents hors zone euro.


    Dans l’ensemble, selon les données de la balance des paiements, l’amélioration observée au niveau du solde des biens et des services est le reflet d’un rétablissement du solde des marchandises survenu essentiellement au second semestre de 2013. S’agissant des services, le solde s’est détérioré en raison, notamment, de la restructuration d’une société active au sein du transport maritime.


    Comme l’année précédente, le solde des revenus de facteurs s’est détérioré durant l’année sous revue, sous l’effet des différentes composantes des revenus de placements et d’investissements  tant les bénéfices d’investissements directs que les revenus de portefeuille ou d’autres investissements. À cet égard, l’appréciation de l’euro tend à peser sur le résultat net, les revenus versés à l’étranger étant proportionnellement plus souvent exprimés dans cette monnaie que les revenus perçus de l’étranger. Le fait que le solde des revenus de placements et d’investissements soit négatif depuis 2012, en dépit de la position extérieure nettement positive de l’économie belge, est sans doute lié à la médiocrité générale des rendements des actifs financiers. Celle-ci influerait plus sur les rentrées que sur les dépenses, dans la mesure où les revenus versés portent plus largement sur des dividendes, y compris ceux versés par les centres de trésorerie et de financement de multinationales établis en Belgique.


    Pour sa part, le solde des transferts courants, qui s’était déjà dégradé en 2012, a continué de baisser, à la suite, notamment, de l’augmentation des dépenses liées au financement de l’UE.


    [image: 34278.png]


    Au total, selon la balance des paiements, le solde courant se serait de nouveau dégradé en 2013, le déficit passant de 7,6milliards d’euros l’année précédente à 8,5milliards d’euros, soit quelque 2,2% du PIB.
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    Encadré 3  L’impact des restructurations d’entreprises sur l’emploi


    Une entreprise doit continuellement s’adapter aux développements de ses marchés, de la concurrence et des technologies. Les restructurations sont dès lors inévitables, sans qu’elles n’entraînent nécessairement une réduction ou une cessation de l’activité. Les épisodes de crise économique ou de basse conjoncture tendent à les accélérer ou à les amplifier. Les restructurations considérées ici sont celles qui donnent lieu à un licenciement collectif.


    Selon le droit social belge, on parle de licenciement collectif lorsque les motifs de l’interruption du contrat de travail ne sont pas inhérents au salarié et qu’un nombre déterminé de travailleurs, qui varie en fonction de la taille de l’entreprise, est touché. Il se déroule selon une procédure spécifique d’information et de consultation, qui associe les représentants des travailleurs, les services publics de l’emploi et le Service public fédéral Emploi, Travail et Concertation sociale (SPF ETCS). Un certain temps peut s’écouler entre l’annonce du licenciement collectif, qui initie le processus, et sa notification, qui le clôture. Il ressort des procédures notifiées en 2013 auprès du SPF ETCS que leur durée médiane s’est élevée à 57jours. À titre de comparaison, entre 2010 et 2012, cette durée a fluctué entre 42 et 72jours. Cependant, il n’est pas rare que ces délais soient nettement plus longs: en 2013, un quart des procédures se sont étalées sur plus de 90 jours. L’employeur peut alors procéder au licenciement des travailleurs concernés 30jours après la notification.
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    Alors que le nombre d’entreprises qui ont clôturé leur procédure d’information et de consultation était resté relativement stable et inférieur à 100 entre 2010 et 2012, il a bondi à 140 en 2013. Le nombre de travailleurs impliqués varie toutefois significativement, sous l’influence de quelques grandes firmes. En 2010, première année pour laquelle des données complètes sont disponibles auprès du SPF ETCS, près de 13 000 travailleurs ont subi une procédure de licenciement collectif, un volume qui a reculé de 7 000 personnes l’année suivante. En 2012, quelque 8 000 salariés ont été concernés et, en2013, les notifications ont impliqué 15 711 travailleurs, parmi lesquels 942 à Bruxelles, 9 372 en Flandre (essentiellement dans la province du Limbourg) et 5 397 en Wallonie (principalement dans le Hainaut).
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    La branche de la métallurgie et de la transformation du métal a été la plus affectée; elle a concentré les trois quarts des salariés concernés en 2013. Les cinq plans les plus importants notifiés durant cette période ont visé DufercoBelgium, NLMK La Louvière et Arcelor Belgium (actives dans le secteur de l’acier), ainsi que Ford Genk et CaterpillarBelgium (transformation du métal). Ce sont aussi ces activités qui avaient pesé le plus lourd dans l’ensemble des notifications des années précédentes, sauf en 2010, lorsqu’une grande enseigne de la distribution (Carrefour) avait fermé un certain nombre de magasins, rassemblant alors plus d’un tiers de tous les travailleurs faisant l’objet d’une notification.


    Il convient de préciser que ces statistiques donnent une indication quant aux destructions de postes que ces procédures entraînent, pas des pertes nettes d’emplois qui en découlent pour l’économie dans son ensemble. S’agissant des travailleurs qualifiés, des possibilités de reclassement existent dans d’autres firmes, mais pas nécessairement dans les mêmes fonctions, le même type d’activité ou la même zone géographique. Favoriser ce retour à l’emploi («outplacement») est précisément l’objectif de la dernière phase d’une procédure de licenciement collectif, à savoir la création d’une cellule pour l’emploi. Cette obligation, introduite en 2006 dans le cadre du pacte de solidarité entre les générations, visait à l’origine principalement les travailleurs de plus de 45 ans occupés dans des entreprises en restructuration qui souhaitaient recourir aux prépensions. En 2009, ce dispositif a été étendu à tous les salariés et à toutes les entreprises en restructuration, le but étant d’accélérer la réinsertion des travailleurs licenciés en raison de la crise économique.


    Très souvent, les travailleurs qui ont été licenciés dans le cadre d’un programme de restructuration et qui remplissent les critères d’âge négocient l’accès au régime de chômage avec complément d’entreprise (anciennement dénommé «prépension à temps plein»). Celui-ci leur permet de bénéficier, en plus de l’allocation de chômage, d’une indemnité complémentaire à la charge de l’employeur (ou d’un fonds agissant en son nom) jusqu’à ce qu’ils atteignent l’âge de la retraite. Le régime général prévoit qu’il est possible d’obtenir ce statut dans le cas d’un licenciement survenant après l’âge de 60 ans. La mise en «prépension» peut cependant toujours avoir lieu plus tôt, d’une part, si les entreprises ont été reconnues comme étant en difficulté ou en restructuration par le ministre fédéral de l’Emploi ou, d’autre part, en fonction des spécificités de certains secteurs, métiers, travailleurs, ou encore de la longueur des carrières. L’âge d’accès au statut de chômeur avec complément d’entreprise ne peut néanmoins être inférieur à 52 ans.


    Le statut de chômeur avec complément d’entreprise implique certaines obligations, telles celles d’être inscrit comme demandeur d’emploi auprès du service public de l’emploi compétent, d’être disponible pour le marché du travail et d’accepter tout emploi convenable ou toute formation professionnelle. Ces contraintes disparaissent à partir de l’âge de 60 ans. La dispense est également possible avant cet âge, sur la base de la durée de la carrière.


    En dépit de la hausse régulière du nombre total de personnes au chômage avec complément d’entreprise (en moyenne 112 000 sur les onze premiers mois de 2013, pour la plupart âgées de 60 ans et plus), le durcissement progressif de l’accès à ce régime a permis d’atténuer l’importance de ce groupe au sein de la population âgée de 50 à 64 ans. Sa part est revenue de 5,7% en 2007 à 5,1% en 2013. La grande majorité des bénéficiaires sont dispensés de rechercher un emploi: en moyenne sur les onze premiers mois de 2013, seuls 4 400 d’entre eux étaient encore inscrits comme demandeurs d’emploi.
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    Encadré 4  Effets sur l’inflation de la révision du mécanisme d’indexation des tarifs du gaz et de l’électricité


    L’encadré 8 de l’édition précédente du Rapport annuel présentait les principes et les modalités des réformes du mode de fixation des prix de détail du gaz et de l’électricité. Ces réformes étaient notamment motivées par la volonté de rendre ces prix moins volatils et de découpler leur évolution de celle des cotations internationales du pétrole. En particulier, le régulateur a préconisé de mettre un terme à cette référence aux cours pétroliers et d’indexer les tarifs exclusivement sur les cotations du gaz et de l’électricité. Les indicateurs relatifs à la facture moyenne de gaz et d’électricité du consommateur développés par l’Observatoire des prix (ICN) permettent d’évaluer l’effet de ces changements.


    En janvier 2013, les principaux fournisseurs ont décidé d’appliquer les nouveaux paramètres d’indexation dès la fin du gel des prix qui avait été de mise d’avril à décembre 2012, sans attendre la date officielle de leur entrée en vigueur, le 1er avril 2013. À cette occasion, ils ont également procédé, dans le contexte de concurrence plus intense, à d’importantes baisses des tarifs, en s’alignant davantage sur les formules des fournisseurs fondant déjà leur indexation sur les cotations boursières, et ce alors qu’un rattrapage aurait été observé s’ils avaient maintenu leurs anciens paramètres.
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    Les données sous-jacentes aux indicateurs de l’Observatoire des prix permettent d’isoler la composante énergétique des autres éléments constitutifs du prix à la consommation des produits énergétiques, à savoir les tarifs de distribution et les diverses surcharges. Dans le contexte de la réduction des tarifs mise en œuvre en janvier 2013 et de l’instauration des nouveaux paramètres d’indexation, les composantes énergétiques de la facture moyenne de gaz et d’électricité pour les contrats à prix variable ont chuté de respectivement 12 et 10% en moyenne sur l’ensemble de l’année sous revue, alors qu’elles avaient bondi de 27 et 12% en 2011. En 2012, leur niveau avait essentiellement stagné, en raison du gel des tarifs, et ils avaient même légèrement diminué à partir du deuxième trimestre, ce qui reflète principalement l’effet de substitution en faveur des fournisseurs dont les tarifs étaient les plus avantageux.


    Il est également possible d’estimer comment la composante énergétique du principal tarif variable du fournisseur historique aurait évolué en 2013 si les anciens paramètres avaient toujours été en vigueur. Comme le montre le graphique, il en aurait résulté un net relèvement des tarifs à la sortie du gel des prix de 2012, particulièrement dans le cas de l’électricité, eu égard à l’évolution haussière des anciens paramètres durant le gel. Ceux-ci auraient ensuite fortement baissé au second semestre, pour s’établir, dans le cas de l’électricité, à un niveau proche de celui effectivement observé avec les nouveaux paramètres, au prix toutefois d’une volatilité beaucoup plus élevée durant l’année. Dans le cas du gaz, le prix par kWh selon les anciens paramètres serait resté très supérieur à ce qu’il a effectivement été selon les nouveaux paramètres, même si ce fournisseur a choisi durant les trois premiers trimestres de continuer d’indexer en partie ses tarifs variables sur le cours du pétrole, comme l’y autorisait le législateur pendant la période de transition.
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    La réforme des mécanismes de fixation des tarifs, de même que les mesures qui ont permis d’accroître la concurrence sur ces marchés de détail, induisent ex ante des effets positifs sur le pouvoir d’achat des ménages et (potentiellement) sur la compétitivité-coût des petits consommateurs professionnels, auxquels s’appliquent ces mêmes tarifs. D’une part, un gain ponctuel a été constaté en 2013, le niveau des prix ayant baissé aussi bien pour les consommateurs qui ont opté pour un fournisseur plus compétitif que pour ceux qui ont vu leurs tarifs diminuer sans changer de fournisseur. D’autre part, de manière plus structurelle, en cas de choc pétrolier, les prix à la consommation du gaz et de l’électricité ne seront plus directement affectés en Belgique, et ils ne devraient plus contribuer à un écart d’inflation défavorable, comme c’était le cas dans le passé. Ils resteront toutefois toujours relativement sensibles aux fluctuations des cours des matières premières, et donc volatils, étant donné l’indexation sur les cours boursiers du gaz et de l’électricité. Par le biais des mécanismes d’indexation automatique des salaires, ces effets se transmettent également à l’évolution des coûts salariaux de l’ensemble des entreprises.


    La révision de ces mécanismes a contribué à une diminution des prix au détail du gaz et de l’électricité en Belgique au premier semestre de 2013 par rapport à leur niveau moyen de 2012, alors que ceux-ci ont augmenté dans chacun des trois pays voisins. Ainsi, en moyenne sur le premier semestre de 2013, le prix payé par le consommateur belge de gaz était similaire à celui de l’Allemagne, et inférieur de 3 et 19% à ceux pratiqués respectivement en France et aux Pays-Bas. Dans ce dernier pays, de lourdes taxes frappent ce produit, pour inciter les économies d’énergie, au contraire de l’électricité. Précisément, en ce qui concerne l’électricité, les prix en Belgique étaient toujours plus élevés qu’aux Pays-Bas, d’environ 11%, et qu’en France, de près de 50%, ceux-ci reflétant des coûts de production faibles en raison de l’importance du parc nucléaire. Ils étaient inférieurs de 25% à ceux en vigueur en Allemagne, où les consommateurs participent via des surcharges au soutien de l’énergie renouvelable.
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    Encadré 5  Incertitude et comportement d’épargne


    La crise financière de 2008 a sensiblement aggravé l’incertitude macroéconomique. Cette dernière stimule l’épargne dite de précaution, ce qui freine la consommation, et donc la croissance économique. Cet effet est généralement renforcé par une diminution des investissements, l’épargne supplémentaire accumulée étant alors le plus souvent placée dans des actifs liquides et considérés comme sûrs. Lorsque l’incertitude est vive, les agents économiques choisissent en effet de reporter leurs décisions de dépenses importantes.


    Il n’est toutefois pas aisé de déterminer avec précision le degré d’incertitude dans l’économie. Une nouvelle méthode de mesure de celle-ci a été mise au point, qui s’appuie sur les réponses aux enquêtes auprès des consommateurs organisées par la Banque (1)


    
      (1) Cf. CE, Quarterly report on the euro area, Vol. 12 (2013), June, Issue 2.

    


    . L’hypothèse de départ est qu’une augmentation de la divergence dans les réponses individuelles est le signe d’une incertitude accrue.


    Concrètement, les mesures de l’incertitude se fondent sur les réponses à deux questions pertinentes de l’enquête auprès des consommateurs de la Banque qui sondent spécifiquement les attentes des consommateurs:


    • Q2: Comment voyez-vous l’évolution de la situation financière de votre ménage au cours des douze prochains mois?


    • Q7: Comment voyez-vous l’évolution du chômage, en Belgique, au cours des douze prochains mois?


    Six possibilités de réponse sont proposées: PP forte amélioration, P légère amélioration, = pas de changement, Mlégère dégradation, MM forte dégradation et N sans avis. La Banque publie chaque mois le solde des réponses à chacune de ces questions. Elle applique pour ce faire la formule suivante:
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    où t renvoie à la question 2 ou à la question 7, tandis que s fait référence au solde.


    L’incertitude des consommateurs peut quant à elle être estimée sur la base de l’importance des divergences constatées dans les réponses individuelles des 1 200 personnes faisant partie du panel de l’enquête:
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    où αi est égal à la proportion des individus ayant donné l’une des six réponses possibles et où u représente l’incertitude (uncertainty).


    L’indicateur vaut zéro si toutes les personnes interrogées choisissent la même réponse, ce qui reflète une absence d’incertitude. En revanche, l’indicateur atteint son maximum si les réponses se répartissent en proportions égales sur les différentes possibilités, l’incertitude étant alors la plus élevée. Dans le graphique, l’indicateur d’incertitude, illustré par la ligne bleue, est normalisé, c’est-à-dire qu’il a été diminué de sa valeur moyenne à long terme et divisé par son écarttype. Sa valeur fluctue par conséquent autour de zéro. Lorsque l’indicateur se situe au-dessus (au-dessous) de zéro, l’incertitude est relativement plus élevée (faible) qu’en moyenne sur la période d’observation.
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    Le graphique reproduit cet indicateur d’incertitude pour les deux questions, de même que le solde des réponses correspondant. Il présente une évolution un peu différente selon la question considérée. Il est également frappant de constater que sa corrélation par rapport aux soldes des réponses varie selon la question: s’agissant des attentes financières, l’incertitude est relativement plus élevée en période de basse conjoncture, alors que c’est l’inverse en ce qui concerne les perspectives en matière de chômage.


    Pour estimer l’incidence de l’incertitude sur le comportement d’épargne des ménages, on recourt à un modèle à correction d’erreurs (error correction model  ECM) qui vise à expliquer les variations du taux d’épargne par des déterminants à long et à court termes. Le taux d’épargne est défini à long terme par des facteurs structurels, parmi lesquels la part du revenu du travail dans le revenu disponible total, le patrimoine financier des ménages, les prix des logements et la proportion des crédits octroyés aux ménages par rapport aux prix des logements. Les résultats présentés dans le tableau ci-dessous ne reprennent toutefois que les variables explicatives dont le coefficient est significatif.
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    Outre les variables à long terme, l’ECM comprend également certaines variables qui expliquent la dynamique à court terme, comme le taux d’intérêt réel, les mesures d’incertitude et les soldes des indicateurs de confiance. L’idée sous-jacente est que les chocs conjoncturels peuvent faire dévier temporairement le taux d’épargne de sa trajectoire à long terme telle que définie par ses déterminants à long terme. La colonne 1 du tableau ci-après montre par exemple la significativité statistique de la mesure d’incertitude sur la base de la question concernant les anticipations relatives à la situation financière du ménage, accompagnée du signe positif prévisible pour le coefficient: les consommateurs ont davantage tendance à épargner en période d’incertitude accrue. Le solde de la question Q2 s’avère également significatif, et il est accompagné du signe prévu: l’optimisme quant à la situation financière future du ménage réduit logiquement sa propension à épargner. La colonne 2 présente le même exercice pour la question relative aux anticipations de chômage. Une plus grande incertitude quant au chômage futur incite les consommateurs à une épargne de précaution, mais cet effet n’est pas significatif. Les attentes quant au niveau de chômage s’avèrent en soi moins corrélées avec les variations à court terme du comportement d’épargne.


    Si on compare le taux d’épargne effectif à celui estimé sur la base de l’évolution de ses déterminants à long terme, il apparaît que le taux d’épargne observé durant les années 2008-2009 était nettement supérieur au niveau estimé. Cela peut notamment être lié à des motivations de précaution, inspirées par des perspectives d’avenir très incertaines (comme le montre l’indicateur Q2u). Pendant les trois premiers trimestres de l’année sous revue, également, l’épargne a été supérieure à ce qui pouvait être escompté sur la base des déterminants fondamentaux à long terme. Cela s’explique principalement par les anticipations des répondants quant à leur situation financière (Q2s), lesquelles sont demeurées très sombres tout au long de 2012 et jusqu’au deuxième trimestre de 2013, et ce en dépit de la progression de l’indicateur de la confiance des consommateurs. Ceci se reflète également dans les hésitations évoquées de la reprise en ce qui concerne la consommation de biens durables.
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    Le présent encadré permet donc de conclure que la prise en compte à la fois des mesures d’incertitude, qui sont liées à la répartition des soldes des réponses dans les enquêtes, et des sous-composantes spécifiques de l’indicateur traditionnel de la confiance des consommateurs peut contribuer à une meilleure compréhension du comportement d’épargne des ménages et de l’effet des incertitudes sur l’activité économique.
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    3. Développements financiers en Belgique


    Considéré globalement, le patrimoine financier net de la Belgique s’est élargi, sous l’effet, principalement, de la hausse des cours boursiers. À 55,4% du PIB au troisième trimestre de 2013, il était l’un des plus élevés des pays de la zone euro. Les ménages ont recommencé, avec circonspection, à envisager les placements à risque. Dans un contexte d’investissements faibles, la croissance des crédits s’est ralentie en cours d’année, tant sur le marché hypothécaire que sur celui des crédits aux sociétés non financières. Dès lors, le taux d’endettement du secteur privé non financier n’a plus augmenté que modérément. Les efforts de recentrage de l’activité du secteur bancaire sur le marché belge et sur quelques marchés cibles étrangers, qui avaient été importants de 2008 à 2012, se sont notablement atténués en 2013. Compte tenu de cette restructuration, l’atonie de l’activité et le bas niveau des taux d’intérêt pèsent sur les sources de revenus traditionnelles desbanques, qui doivent dès lors poursuivre l’adaptation de leur modèle de fonctionnement pour assurer leur rentabilité de manière durable. Il s’agit par ce biais de renforcer leur solvabilité et de satisfaire aux normes prudentielles plus exigeantes qui seront progressivement appliquées à partir de 2014. Pour les compagnies d’assurances également, le contexte de taux de rendement bas constitue un défi pour la rentabilité. Par ailleurs, le secteur vie a été confronté à une baisse desprimes et à une érosion de la marge de solvabilité.


    3.1 Position financière globale de l’économie belge


    La Belgique a continué de figurer dans le peloton de tête de la zone euro en ce qui concerne la position extérieure nette


    À la fin de septembre 2013, considérés conjointement, les différents secteurs de l’économie belge détenaient un patrimoine financier net de 210milliards d’euros, ce qui représente 55,4% du PIB. Les actifs financiers de tous les secteurs intérieurs confondus ont en effet été, globalement, supérieurs à leurs engagements, le surplus étant détenu à l’étranger. La Belgique fait partie, avec les Pays-Bas, Malte, l’Allemagne et la Finlande, d’un petit groupe de pays de la zone euro qui sont créanciers nets envers le reste du monde.


    S’agissant de la Belgique, cette position favorable s’explique par l’ampleur du patrimoine financier net du secteur privé, qui, à 132% du PIB à la fin de 2012, excède les engagements nets des administrations publiques. Cettesituation est imputable aux particuliers belges, dont le patrimoine financier net exprimé en pourcentage du PIB est le plus important (217%) des États membres de la zone euro pour lesquels ces données sont disponibles. Elle constitue indéniablement un facteur de stabilité financière. En effet, une forte hausse ou un niveau élevé de la dette extérieure nette d’un pays peut conduire à une réévaluation des risques par les marchés financiers et potentiellement réduire son accès au financement extérieur privé.


    Le solde de financement a pourtant été moins favorable les dernières années


    L’évolution du patrimoine extérieur net s’explique, d’une part, par le solde des transactions financières, qui correspond grosso modo au solde du compte courant et, d’autre part, par les réévaluations de l’encours des actifs et des passifs.


    Dans l’ensemble, la contribution des transactions financières au patrimoine financier net a diminué depuis 2008. Sur une période d’une année jusqu’au troisième trimestre de 2013, l’économie belge a même accusé un déficit de 3,8milliards d’euros, soit 1% du PIB, alors que, jusqu’au début de 2009, et de nouveau en 2010 et en 2011, elle avait toujours affiché un excédent. À ce stade, ce repli n’a toutefois pas grevé lourdement les avoirs financiers nets de la Belgique sur l’étranger.
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    Au contraire, le patrimoine extérieur net s’est accru de 23milliards d’euros, soit 5,6 points de pourcentage du PIB, au cours des trois premiers trimestres de 2013, ce qui peut être complètement attribué à des effets de valorisation positifs. Le solde des transactions financières a effectivement à nouveau été légèrement négatif durant les trois premiers trimestres de 2013, et il a pesé sur le patrimoine financier net à concurrence de 0,6milliard d’euros, soit 0,1% du PIB. Le surplus du secteur privé n’a en effet pas totalement compensé l’impasse des administrationspubliques.


    L’excédent du secteur privé, qui est resté relativement stable par rapport à la période correspondante de 2012, a été constitué dans un contexte où tant les ménages que les entreprises se montraient prudents à l’égard de la reprise de la conjoncture, et plus particulièrement de l’opportunité de procéder à des investissements réels.


    Il en a été de même des investissements financiers. Tous secteurs confondus, c’est parmi les ménages que la formation d’actifs financiers a été la plus robuste, à 13,2milliards d’euros, même si elle a été moins vigoureuse que durant les neuf premiers mois de 2012. Les ménages ont manifesté dans ce cadre plus d’appétence pour le risque, la composition de leurs créances affichant une part d’actifs risqués plus élevée qu’en 2012. Ce sont néanmoins toujours les instruments de placement liquides qui ont remporté leur préférence. Les sociétés non financières ont augmenté leurs actifs financiers totaux de 11,8milliards d’euros sur les trois premiers trimestres de 2013. Pendant cette période, et pour la première fois depuis 2004, elles ont toutefois réduit leurs participations dans des sociétés liées résidentes, pour un montant de 2,5milliards d’euros. Dans le cas du secteur financier, les désinvestissements financiers se sont poursuivis, dans la ligne du mouvement de réduction de sa dette amorcé en 2008. Il convient de noter que le secteur financier tel que défini ici est plus large que celui des banques belges évoqué à la section3.4. Finalement, les administrations publiques ont elles aussi enregistré une diminution de leurs actifs financiers, de 5,8milliards d’euros.


    La faiblesse des investissements réels et financiers a par ailleurs déprimé la demande de financements. Les engagements financiers de tous les secteurs ont augmenté dans une plus faible mesure que durant les neufs premiers mois de 2012.
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    Le taux d’endettement brut du secteur nonfinancier s’est encore légèrement accru


    Dans ce contexte, le taux d’endettement brut des secteurs non financiers de la Belgique s’est néanmoins encore légèrement accru, passant de 246,2% du PIB à la fin de 2012 à 248% du PIB à la fin de septembre 2013. Danslazone euro, par contre, le taux d’endettement s’est stabilisé à 233% du PIB. À l’instar de la position extérieure nette, le taux d’endettement brut constitue une variable importante pour évaluer la santé financière des différents secteurs et de l’économie dans son ensemble. Il fait d’ailleurs également partie du tableau de bord utilisé par les instances européennes dans le cadre de la procédure concernant les déséquilibres macroéconomiques (PDM). Le niveau d’endettement brut doit certes être apprécié conjointement avec la position favorable en termes d’actifs financiers nets. Néanmoins, un relèvement excessif de l’endettement pourrait toutefois soulever des craintes quant à son financement.


    Le concept de taux d’endettement retenu ici est celui de la dette consolidée. Il s’obtient en déduisant du taux d’endettement non consolidé de chaque secteur institutionnel les financements accordés par d’autres entités de ce même secteur. Il s’agit ici plus précisément en pratique de relations financières entre sociétés non financières ou entre administrations publiques. C’est ce concept qui contient le plus d’informations du point de vue d’une analyse des déséquilibres. Dans le cadre de la PDM, la CE applique aux dettes consolidées des administrations publiques et du secteur privé non financier des seuils d’alerte de respectivement 60 et 133% du PIB. En ce qui concerne la Belgique, le dépassement de ces seuils en 2012 a été constaté par la CE dans l’Alert Mechanism Report de novembre 2013, en particulier pour la dette publique. Il constitue l’un des éléments qui expliquent qu’un examen approfondi sera mené au début de 2014, afin de vérifier la persistance ou l’atténuation de déséquilibres macroéconomiques.


    Dans la mesure où la dette publique est demeurée quasi stable sur l’ensemble de l’année, la hausse de l’endettement total du secteur non financier est entièrement attribuable au secteur privé. Le taux d’endettement des particuliers a augmenté de 1 point de pourcentage, atteignant 56,8% du PIB. Les sociétés non financières ont aussi vu leur endettement continuer de grimper, de 0,9point de pourcentage, pour atteindre 91,5% du PIB à la fin de septembre, ce qui contraste avec la légère baisse observée dans la zone euro. Dans le cas des sociétés non financières, il convient toutefois de nuancer quelque peu l’importance tant du niveau de l’endettement que de son relèvement. Bien que la définition de la dette selon le concept consolidé fasse abstraction des financements obtenus auprès de sociétés liées résidentes, il englobe néanmoins les crédits octroyés par les sociétés liées étrangères. Ces crédits qui résultent de l’optimalisation des flux financiers au sein d’un groupe plutôt que d’un besoin de financement externe net ont souvent un impact important sur le développement du niveau d’endettement des sociétés non financières. À la fin de septembre 2013, le financement par endettement non bancaire en provenance de l’étranger se montait à 40,9% du PIB. Si on l’exclut, le taux d’endettement des sociétés non financières a légèrement baissé, de 0,2point de pourcentage, entre la fin de 2012 et septembre 2013, portant celui-ci à 50,6% du PIB.


    La nouvelle hausse de l’endettement du secteur privé non financier en Belgique contraste avec le recul survenu au cours des deux premiers trimestres de 2013 dans la zone euro, où le mouvement de désendettement, des ménages comme des entreprises non financières, constaté depuis la mi-2010 s’est poursuivi. Ce dernier s’observe toutefois au sein d’un groupe restreint de pays  principalement les pays dits périphériques  si bien que, au niveau de la zone euro, il reste assez modeste. À la fin de juin 2013, le taux d’endettement des ménages et des sociétés non financières s’y est établi à respectivement 64,8 et 74,2% du PIB, soit 2,3 et 3,1 points de pourcentage en deçà de leur sommet. Même si l’endettement des ménages belges reste inférieur au niveau enregistré pour la zone euro, l’écart se resserre.
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    Les octrois de crédits bancaires au secteur privé non financier ont néanmoins marqué le pas


    Tandis que le taux d’endettement s’est encore accentué en Belgique, son rythme d’accroissement s’est ralenti. S’agissant des octrois de crédits bancaires, il s’est même sensiblement replié au cours de l’année sous revue, et ce tant pour les ménages que pour les sociétés non financières. Comme cette décélération s’est opérée dans un environnement qui se caractérise toujours par des taux d’intérêt bas et où, comme l’indiquent les résultats de l’enquête de l’Eurosysème sur la distribution du crédit bancaire (Bank lending survey  BLS), les autres conditions de crédit ont été assouplies  pour la première fois depuis la crise financière , elle doit être principalement imputée à un recul de la demande de crédits. D’une part, cette atonie de la demande de crédits est la conséquence d’une réticence à procéder à des investissements réels; d’autre part, elle découle du recours toujours plus important à des sources de financement non bancaires. Dans le cas des ménages, la hausse annuelle des octrois de crédits bancaires est retombée de 5,5% en moyenne en 2012 à 2,4% en novembre 2013. En ce qui concerne les sociétés non financières, la croissance annuelle des crédits est revenue de 2,1% en moyenne en 2012 à 0,8% en novembre 2013. Suivant en cela l’évolution du taux d’endettement, la variation des crédits bancaires en Belgique est néanmoins demeurée plus vive que dans la zone euro, où elle a chuté à respectivement 0,3 et 3,1% pour les ménages et les sociétés non financières en novembre.


    À l’inverse de l’activité économique, qui a marqué un tournant au deuxième trimestre de 2013, les octrois de crédits bancaires ne se sont pas encore rétablis. Dans la mesure où la réaction de ceux-ci est généralement plus rapide, cette situation est assez inhabituelle et peut être le signe que des facteurs spécifiques sont à l’œuvre. L’encadré 7 examine plus en détail la manière dont les octrois de crédits réagissent à la conjoncture économique et attribue ce décalage principalement au recours plus prononcé à des sources de financement non bancaires et à l’incertitude des entreprises comme des banques quant au redressement de la conjoncture. De manière générale, la modération de la progression des crédits est une condition nécessaire, mais non suffisante, pour que le taux d’endettement s’accroisse à un rythme moins soutenu, voire pour qu’il se réduise.


    3.2 Particuliers


    En 2013, le comportement financier des particuliers a été influencé par plusieurs éléments jouant en sens contraires. D’une part, l’environnement économique encore fragile, notamment en matière d’emploi, l’évolution modérée de leurs revenus et un niveau d’incertitude encore relativement élevé, surtout en début d’année, ont continué de les affecter. Dès lors, leur prise de nouveaux crédits hypothécaires s’est ralentie, de même que les investissements résidentiels se sont affaiblis, et ils ont poursuivi la constitution d’actifs fortement liquides, dans un but de précaution et dans l’attente d’investissements plus prometteurs. D’autre part, l’amélioration de la confiance des consommateurs durant la seconde moitié de l’année  y compris en ce qui concerne leur situation financière et leur capacité d’épargne , qui s’est accompagnée d’une progression dynamique des cours boursiers, et, plus largement, de l’apaisement sur les marchés financiers a conduit les investisseurs individuels à prudemment se remettre en quête de rendements supérieurs. Dans le courant de 2013, l’épargne des ménages s’est en partie orientée vers des investissements financiers plus risqués, susceptibles de leur apporter un rendement plus attractif.


    Le patrimoine global net des particuliers a continué d’augmenter, mais à un rythme plusmesuré


    La valeur du patrimoine global net des particuliers, qui est égale à la somme de leurs actifs financiers et immobiliers diminuée de leurs engagements financiers, a continué de grimper durant l’année écoulée. À la fin du troisième trimestre de 2013, elle atteignait 1 976milliards d’euros, ce qui représente une augmentation de 53,1milliards par rapport à décembre 2012, à laquelle ont contribué tant le patrimoine immobilier que les avoirs financiers.
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    Le patrimoine immobilier des ménages a poursuivi son ascension, à un rythme similaire à celui de 2012. À la fin de septembre 2013, il était estimé à 1 138milliards d’euros, contre 1 106milliards à la fin de l’année précédente. Cette progression résulte à la fois d’un renchérissement de l’immobilier résidentiel et de nouveaux investissements en logements. Les avoirs financiers des particuliers ont également encore gonflé, s’établissant à 1 058milliards d’euros à la fin de septembre, contre 1 031milliards à la fin de 2012. Ce développement découle de l’acquisition de nouveaux actifs et des plus-values engrangées grâce à l’évolution favorable, notamment, des cours boursiers durant la première partie de l’année. Pour leur part, les engagements financiers des ménages ont continué d’augmenter, fût-ce de manière plus modérée que l’année précédente, passant à 219,4milliards d’euros à la fin du troisième trimestre, alors qu’ils totalisaient 213,8milliards d’euros à la fin de 2012.


    Le patrimoine net considérable des particuliers est cependant réparti de façon inégale. Cela ressort d’une enquête sur le comportement financier des ménages réalisée en 2010 à l’échelon de la zone euro (Household Finance and Consumption Survey) (1). Cette étude montre que, parmi les ménages belges, les 20% les plus nantis possèdent 61,2% du patrimoine net total. À l’autre extrême, les 20% les plus pauvres ne détiennent que 0,2% du patrimoine net total des ménages belges. La répartition du patrimoine est toutefois moins inégale que dans l’ensemble de la zone euro, où les 20% les plus riches détiennent 67,7% du patrimoine net total et les 20% les plus pauvres ont en moyenne plus de dettes que d’actifs, le patrimoine net moyen de ce groupe étant négatif.


    
      (1) Pour plus de détails, cf. Du Caju Ph. (2013), «Structure et répartition du patrimoine des ménages: une analyse menée sur la base de la HFCS», BNB, Revueéconomique, septembre, 43-66.

    


    Les particuliers ont commencé à réorienter une partie de leur épargne vers des placements plus risqués tout en conservant une préférence pour la liquidité


    Tant la constitution de nouveaux actifs financiers que la conclusion de nouveaux engagements par les particuliers ont fléchi durant l’année écoulée. La première a pâti d’un ralentissement de la croissance des revenus et du léger recul du taux d’épargne des ménages, tandis que la seconde a souffert du climat d’incertitude qui a régné durant la première moitié de l’année.


    Les particuliers ont acquis de nouveaux actifs financiers pour une valeur de 13,2milliards d’euros durant les trois premiers trimestres de 2013, soit un montant en baisse par rapport aux 15,5milliards de la période correspondante de 2012. Le recul est plus marqué pour les nouveaux engagements, puisque ceux-ci n’ont atteint que 4,9milliards d’euros, contre 7,7milliards de flux nets de crédits enregistrés pendant les neuf premiers mois de l’année précédente. Malgré le faible niveau des taux d’intérêt des emprunts hypothécaires, les particuliers se sont montrés réticents à s’engager dans des achats importants, notamment de nature immobilière, et ils semblent avoir temporisé la conclusion de nouveaux engagements financiers. Au total, le solde des transactions financières des ménages a contribué à hauteur de 8,3milliards d’euros à l’accroissement de leur richesse financière nette au cours des neuf premiers mois de 2013, ce qui représente une légère progression par rapport à la même période de 2012.
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    L’environnement économique et macrofinancier a initié des modifications, encore timides, dans le profil d’investissement des particuliers. Bien que, au vu du contexte économique incertain et des perspectives de possibles hausses des taux à long terme, ceux-ci aient de nouveau manifesté une nette préférence pour les placements liquides et peu risqués, ils ont également commencé à se mettre en quête de rendement. Cette inflexion s’explique notamment par le retour graduel de la confiance des consommateurs, par les rendements modestes et plutôt orientés à la baisse des instruments peu risqués, tels les dépôts d’épargne, et par le récent rebond de ceux des investissements plus risqués, observé par exemple sur les marchés d’actions.


    Parmi les actifs financiers acquis par les ménages, on distingue deux grandes catégories d’instruments, selon la nature du risque qui leur est associé: d’une part, les actifs porteurs d’un risque modéré, qui regroupent la monnaie fiduciaire, les dépôts, les titres à revenu fixe et les produits d’assurance à rendement minimum garanti  ceux de la branche21 , et, d’autre part, ceux qui présentent un risque plus élevé, à savoir les actions et autres participations et les produits d’assurance de la branche 23. Les parts d’OPC constituent une catégorie intermédiaire, car elles amalgament des produits pouvant être perçus comme moins risqués (tels les OPC obligataires ou immobiliers) et d’autres plus risqués (OPC d’actions, mixtes ou fonds de fonds). Selon les données de la Belgian Asset Management Association, ce sont surtout ces derniers qui ont suscité l’intérêt des investisseurs en 2013, raison pour laquelle les parts d’OPC sont considérées dans l’analyse qui suit comme des produits plus risqués.


    Alors que les placements dans des instruments réputés risqués ne constituaient qu’un sixième des nouvelles acquisitions des particuliers au cours des trois premiers trimestres de 2012, cette proportion est passée à plus de la moitié au cours des neuf premiers mois de 2013, pour un total de 8,3milliards d’euros.


    Toutefois, les produits peu risqués ont continué de drainer les transactions les plus importantes: les numéraires et dépôts ont en effet attiré 12,2milliards d’euros durant la première moitié de 2013, tandis que la tendance s’est essouflée au troisième trimestre de l’année, au cours duquel on a assisté à une stabilisation de l’encours de ce type d’instruments. Au cours des neuf premiers mois de 2012, ces transactions avaient été de 14milliards d’euros. Même si la tendance baissière du rendement des comptes d’épargne s’est poursuivie pendant la première moitié de l’année écoulée, ces produits offrent néanmoins les avantages d’être très liquides et de ne pas générer de coûts. En outre, l’exonération de précompte mobilier, à concurrence de 1 880 euros d’intérêts, joue également en leur faveur. Acontrario, l’attractivité des bons de caisse et des comptes à terme a souffert de l’augmentation du précompte mobilier, qui est passé de 15 à 25% à la suite de deux hausses successives survenues en janvier 2012 et en janvier 2013. Les ménages ont résolument ignoré ces placements, refroidis par la médiocrité des rendements nets et par l’écart minime de taux qu’ils ont présenté vis-à-vis des comptes d’épargne.


    Parallèlement, les particuliers se sont toujours plus détournés des titres à revenu fixe. Au cours des neuf premiers mois de 2013, le montant des ventes et remboursements de ces titres a dépassé de 8,9milliards d’euros les achats et souscriptions, tandis que des cessions nettes pour un volume de 6,3milliards avaient déjà été comptabilisées pendant les neuf premiers mois de 2012. Les produits de la dette publique belge ont plus particulièrement été délaissés en 2013. Les souscriptions aux bons d’État ont été les plus maigres depuis cinq ans, s’établissant à 66millions d’euros pour les quatre souscriptions de l’année. Par ailleurs, au cours des trois premiers trimestres de 2013, les ménages ont au total allégé leur position en obligations souveraines belges de 2,3milliards d’euros, contre 2,6milliards durant la période correspondante de 2012. La faiblesse des rendements nets offerts sur ces produits, comparés à ceux qui avaient fait le succès d’émissions précédentes, notamment en décembre 2011, explique ce désintérêt des ménages pour les titres de la dette publique belge.
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    Parmi les instruments plus risqués, les investissements nets des ménages dans les parts d’OPC ont atteint 5,2milliards d’euros, alors qu’ils s’étaient globalement défaits de ce type d’instruments au cours des trois premiers trimestres de 2012, pour un montant de 1,7milliard.


    Les produits d’assurance de la branche 23 ont pour leur part capté 1,7milliard d’euros de l’épargne des ménages, ce qui représente le tiers des nouveaux investissements des particuliers dans les produits d’assurance durant les neuf premiers mois de 2013. Il s’agit d’une proportion similaire à celle de 2012, au cours de laquelle, de janvier à septembre, 2,5milliards avaient été placés dans les produits d’assurance de la branche 23, sur un total de 7,7milliards investis pendant cette période dans l’ensemble des produits d’assurance. Globalement, en 2013, les placements dans ce type de produits ont moins rencontré les faveurs des ménages. Cette évolution est partiellement imputable à l’introduction, en 2013, d’un changement législatif concernant la fiscalité des primes d’assurance-vie individuelles: au 1er janvier, la taxe sur les nouvelles primes, tant celles de la branche21 que celles de la branche 23, a été relevée de 1,1 à 2%. L’augmentation de la taxe a touché toutes les assurances-épargne et assurances-investissement, à l’exception des assurances épargne-pension et des assurances-groupe. En outre, concernant les placements dans les produits d’assurance à revenu minimum garanti, le fléchissement des rendements et des participations bénéficiaires associées ces dernières années, notamment en raison du bas niveau des taux à long terme, ont probablement découragé les particuliers. Par ailleurs, le lancement, durant l’année écoulée, d’un nouveau concept, dit de la branche44, ne semble pas avoir eu d’impact majeur sur le total des placements dans les produits d’assurance. Les versements des ménages effectués dans ce cadre sont répartis entre deux contrats, l’un présentant les caractéristiques d’une assurance-placement de la branche21  protection intégrale du capital et rendement minimum garanti  et l’autre se rapportant à la branche 23, ce qui implique une absence de protection du capital mais promet un rendement potentiellement plus élevé. Les investisseurs qui optent pour ce type de produits déterminent eux-mêmes la répartition de leur capital entre les fonds sélectionnés.


    Enfin, comme les années précédentes, et en dépit des solides performances enregistrées sur les marchés boursiers en cours d’année, les ménages n’ont que peu participé au financement direct des sociétés  par le biais d’achats d’actions ou d’obligations. Les nouvelles acquisitions d’actions des sociétés non financières belges se sont établies à 1,2milliard d’euros au cours des trois premiers trimestres de 2013, contre 0,1milliard pendant la période correspondante de 2012, et les achats d’obligations nets se sont chiffrés à 0,2milliard d’euros, contre un flux de placements de 0,6milliard d’euros durant les neuf premiers mois de 2012. Les particuliers ont donc fait montre d’une préférence plus marquée pour les placements indirects, par le biais des fonds de placement et des produits d’assurance.


    La conclusion de nouveaux crédits hypothécaires s’est ralentie


    Bien que toujours positif, le volume des nouveaux engagements financiers des particuliers  majoritairement des emprunts hypothécaires et, dans une moindre mesure, des crédits à la consommation  s’est amenuisé par rapport à 2012. La tendance à l’essoufflement de la croissance des prêts hypothécaires amorcée au début de cette année s’est poursuivie durant les trois premiers trimestres de 2013. Dès lors, le taux d’endettement des ménages a faiblement progressé: il s’est établi à 56,8% du PIB à la fin de septembre 2013, contre 55,8% à la fin de l’année précédente. Rapporté à leur revenu disponible, il a été de 93,2% à la fin de septembre 2013, contre 92,2% à la fin de décembre 2012.


    Dans un climat de pessimisme amplifié par la situation défavorable sur le marché du travail, principalement au premier semestre de l’année, les particuliers ont continué de souscrire des crédits hypothécaires durant les neuf premiers mois de 2013, mais à un rythme moins soutenu que l’année précédente. En outre, la dynamique des nouveaux crédits à la consommation a également été moins vigoureuse qu’en 2012.
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    Dans une perspective historique, le coût des crédits aux ménages est demeuré faible tout au long de l’année. Globalement, les taux des emprunts hypothécaires ont poursuivi leur repli jusqu’au milieu de l’année, avant d’amorcer une lente remontée à partir de l’été. Ainsi, le taux d’un nouveau crédit dont la fixation initiale est supérieure à dix ans s’est établi à 3,6% en moyenne en 2013, contre 3,7% en 2012. La situation favorable sur le plan des taux d’intérêt a toutefois été contrebalancée par l’attentisme des particuliers, alimenté par le climat d’incertitude entachant la conjoncture économique générale.


    La prudence des ménages s’est exprimée à travers des indicateurs tels que leur appréciation de l’opportunité de procéder à des achats importants ou leurs prévisions de tels achats, qui ont stagné durant la majeure partie de l’année. Ces facteurs ont en partie conditionné le bas niveau des nouveaux engagements sous la forme de crédits hypothécaires en 2013. Au cours des neuf premiers mois, les nouveaux emprunts se sont chiffrés à 3,8milliards d’euros, soit un montant en recul par rapport aux 6,4milliards comptabilisés durant la période correspondante de 2012, ce qui a porté l’endettement hypothécaire total des ménages à 177,8milliards à la fin de septembre 2013. En variation annuelle, le taux de croissance des crédits hypothécaires est retombé à 2,8% à la fin de novembre 2013, alors qu’il atteignait encore 5,7% un an plus tôt. Il est possible que les ménages aient postposé certains projets d’investissement ou d’achat. On a en effet assisté à une recrudescence des permis de bâtir en 2013, du moins dans la première partie de l’année, qui ne s’est toutefois pas entièrement traduite en réalisations concrètes, l’écart entre les données relatives aux logements autorisés et aux logements commencés n’ayant cessé de se creuser en cours d’année. Étayant également cette hypothèse, la baisse du nombre de transactions sur le marché secondaire a été manifeste en 2013. La diminution des octrois de prêts hypothécaires serait donc prioritairement liée à une réduction de lademande.


    Les données de l’enquête BLS confirment globalement cette évolution. Elles tendent à attribuer le tassement de la croissance des crédits hypothécaires observé en 2013 à la contraction de la demande plutôt qu’à un resserrement de l’offre. Les banques ont déclaré avoir légèrement assoupli leurs critères d’octroi de crédits au logement durant le premier trimestre de 2013, à la suite d’un alourdissement des pressions concurrentielles et d’un allégement de leurs coûts de financement et de leurs contraintes bilancielles; elles les ont maintenus constants pendant les trois trimestres qui ont suivi. Ce relâchement n’a toutefois pas effacé les importantes restrictions survenues en 2012 et qui, selon les banques, outre qu’elles avaient élargi leurs marges, avaient touché prioritairement les quotités prêtées et la durée des crédits. Par ailleurs, les établissements de crédit ont indiqué avoir été confrontés à un amenuisement de la demande de crédits hypothécaires au cours des premier et troisième trimestres de l’année. Selon eux, cette diminution a principalement été attribuable à une détérioration de la confiance des consommateurs ainsi qu’à un renforcement du recours des ménages à leurépargne.
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    Abstraction faite du contexte socio-économique et de la confiance des ménages, la frilosité sur le marché de l’immobilier en 2013 pourrait également être attribuée à l’incertitude planant sur le maintien ou non de l’actuelle déductibilité fiscale des intérêts payés sur les prêts hypothécaires concernant l’habitation propre et unique (autrement nommée «bonus logement») à la suite du transfert aux régions des compétences en cette matière, qui sera effectif à la mi-2014.


    Hormis des emprunts hypothécaires, les particuliers ont également souscrit de nouveaux crédits à la consommation. Bien que modestes, les flux nets sont demeurés positifs durant les trois premiers trimestres de 2013, à0,1milliard d’euros, alors qu’ils avaient encore atteint 0,7milliard durant la période correspondante de 2012.


    Le développement de sources de fragilité financière est resté contenu


    Malgré une longue période de croissance économique relativement faible depuis l’éclatement de la crise financière, la fragilité potentielle induite par l’endettement des particuliers demeure limitée. Selon les statistiques de la Centrale des crédits aux particuliers, le nombre de défauts de paiement non régularisés concernant des crédits hypothécaires s’établissait à 1,2% du nombre total de crédits en cours à la fin de décembre 2013, soit un pourcentage en très légère hausse par rapport à 2012. Le niveau moyen des arriérés et des montants exigibles a néanmoins continué d’augmenter, poursuivant la tendance haussière entamée en 2009 et atteignant 36 400 euros à la fin de décembre 2013.


    Les statistiques actuelles ne font donc pour le moment pas état de problèmes particuliers quant au remboursement des emprunts hypothécaires des ménages belges considérés dans leur ensemble. Toutefois, dans un environnement au sein duquel les prix de l’immobilier restent élevés, il n’est pas exclu que des risques inhérents à certaines catégories de ménages se matérialisent. La Household Finance and Consumption Survey permet ainsi de nuancer les chiffres précédents. À l’instar de celles tirées dans les autres pays, les conclusions de l’enquête belge mettent en évidence que, pour certains ménages, le poids du crédit hypothécaire peut s’avérer considérable. Elles montrent en effet qu’il faut en moyenne cinq années complètes de revenus annuels bruts à un ménage faisant partie des 20% dont les revenus sont les plus bas pour rembourser sa dette, ce qui le fragilise par rapport aux aléas susceptibles d’affecter ses revenus. Une autre catégorie potentiellement vulnérable est celle des ménages fortement endettés, quel que soit leur niveau de revenus. Ainsi, le patrimoine net de 2,7% des ménages belges est négatif, leurs dettes excédant leurs avoirs, ce qui les rend également plus sensibles à toute variation à la baisse de leurs revenus. Ce chiffre est toutefois inférieur à celui de la zone euro, qui compte 4,8% de ménages dans cettesituation.
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    Sur le plan des crédits à la consommation, les défauts de paiement ont augmenté pour toutes les catégories de prêts, à l’exclusion des prêts à tempérament. Lorsque les ménages rencontrent des difficultés financières en période de basse conjoncture, ils donnent probablement la priorité au remboursement de leur emprunt hypothécaire, tandis qu’ils temporisent celui de leurs crédits à la consommation. L’octroi de crédits à la consommation repose de plus sur des critères moins stricts dans le choix des débiteurs. Comme les deux années précédentes, les défauts sur les ventes à tempérament se sont fortement accrus, atteignant 18,1% des contrats en décembre2013, ce qui représente une progression de 3points de pourcentage par rapport à la fin de décembre2012. Le taux de défaut important sur ce type de crédit s’explique par une baisse du nombre de contrats en cours, tandis que le nombre de défaillances reste constant depuis le début de 2012. Les défauts sur les ouvertures de crédit  celles-ci recensant depuis 2011 les comptes à vue, puisqu’ils sont couplés à l’autorisation de découverts , se sont également affichés en légère hausse en 2013: les défaillances enregistrées sur ce type de crédits ont touché 3,9% du total des contrats en décembre 2013, soit 0,3 point de pourcentage de plus qu’à la fin de 2012. Si les montants impliqués sont moindres que ceux qui se rapportent aux crédits hypothécaires  en moyenne, en 2013, un nouveau prêt à tempérament s’élevait à 15 100 euros, une nouvelle vente à tempérament à 2 500 euros et une nouvelle ouverture de crédit à 7 200 euros , les défauts sur ces crédits touchent en revanche toujours plus d’emprunteurs: 197 600 personnes étaient ainsi concernées par une défaillance relative à une ouverture de crédit, tandis que 178 200 l’étaient par un défaut de paiement sur un prêt à tempérament.
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    Si on regroupe les crédits selon leur année d’octroi et si on mesure le taux de défaut par cohorte, on ne constate pas d’accélération sensible du pourcentage de défauts de paiement au fil du temps, à l’exception, à nouveau, des ventes à tempérament. En effet, de 2006 à 2012, le taux de défaut constaté sur ce type de crédits six mois après leur octroi a systématiquement grimpé. Il en va de même après douze mois, ainsi que pour les périodes plus longues pour les crédits les plus anciens. S’agissant des ouvertures de crédit, les courbes se superposent et ne présentent donc pas d’aggravation marquée dans les années ultérieures à la crise. En ce qui concerne les prêts hypothécaires et les prêts à tempérament, la tendance indique une légère amélioration depuis 2008. [Encadré 6]


    


    3.3 Sociétés non financières


    Nonobstant le redressement des perspectives économiques en cours depuis le deuxième trimestre de 2013, l’incertitude économique et la fragilité de la reprise ont continué de peser sur les activités d’investissement des sociétés non financières belges. Cette situation a également influé sur leurs opérations financières. Pour les trois premiers trimestres de 2013, le déficit financier des entreprises a atteint 8,1milliards d’euros, soit 2,1% du PIB. Il a résulté d’une augmentation plus vive des engagements, pour un montant de 20milliards, que des actifs, à hauteur de 11,8milliards.
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    Les opérations réalisées par les sociétés non financières belges ont révélé quelques grandes tendances durant l’année sous revue. Ainsi, les opérations financières entre firmes (liées) ont considérablement diminué. La forte constitution de positions croisées entre entreprises qui avait été observée depuis 2006, et ce tant du côté des actifs que de celui des passifs, ne s’est donc pas poursuivie durant les trois premiers trimestres de 2013. Par ailleurs, le recours des sociétés non financières au financement externe est demeuré relativement réduit, malgré la faiblesse persistante des taux d’intérêt. Ce recours limité au financement externe se reflète plus particulièrement dans le net ralentissement de la croissance de l’octroi de crédits bancaires qui s’est manifesté au cours de l’année sous revue: la progression à un an d’écart de l’octroi de crédits par les banques résidentes est devenue négative à partir d’octobre 2013. L’atonie de la demande d’investissements et le recours aux financements alternatifs  non bancaires s’avèrent être les principaux facteurs à l’origine de ces développements. Les crédits bancaires demeurent néanmoins la principale source de financement externe des PME. À cet égard, bien que les crédits accordés à ces dernières soient restés à niveau, les PME ont fait état d’un environnement économique difficile et d’une contraction de la demande d’investissements, tout en continuant de pointer aussi les conditions défavorables d’octroi de crédits.


    La constitution tendancielle de positions croisées entre entreprises a-t-elle pris fin?


    La constitution tendancielle observée au niveau des activités de financement entre entreprises, qui représentent une part prépondérante des transactions financières des sociétés non financières, semble avoir pris fin en 2012. Alors qu’au cours de la période 2006-2012, on avait constaté une hausse annuelle moyenne de 88milliards d’euros des engagements financiers réciproques  sous la forme d’actions ou d’autres participations et de prêts interentreprises , ces derniers ont reculé de 38milliards d’euros entre le quatrième trimestre de 2012 et le troisième trimestre de 2013. Ce retournement de la tendance concerne les activités de financement aussi bien entre des entreprises résidentes qu’avec des sociétés étrangères. Outre l’atonie de l’environnement économique et du climat d’investissement, les modifications apportées aux dispositions fiscales relatives aux sociétés, notamment aux intérêts notionnels, sont susceptibles d’avoir joué un rôle dans les évolutions des flux de financement réciproques entre firmes généralement liées. Ainsi, la forte réduction des engagements réciproques au second semestre de 2012 s’explique dans une large mesure par le désengagement progressif de certains centres de financement de grandesentreprises.
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    La formation totale d’actifs financiers par les sociétés est très largement déterminée par ces engagements croisés entre entreprises. Ainsi, sur une base annuelle, on enregistre depuis le quatrième trimestre de 2012 une baisse aussi bien pour les engagements croisés que pour les actifs financiers totaux. Au cours des trois premiers trimestres de 2013, la diminution des actifs croisés a pesé à concurrence de 2,5milliards d’euros sur l’actif total, qui n’a augmenté que de 11,8milliards d’euros, contre un accroissement de 104milliards d’euros en moyenne sur la période 2006-2012. Il apparaît que la formation de nouveaux actifs porte dans une large mesure sur des instruments liquides à court terme, surtout sous la forme de monnaie fiduciaire et de dépôts, pour un montant de 10,2milliards d’euros. Les titres à revenu fixe à court terme sont restés au même niveau, et le portefeuille de titres à revenu fixe à long terme a diminué de 0,2milliard. Pour sa part, l’achat net d’actions cotées a atteint 3,4milliards d’euros durant les neuf premiers mois de 2013, tandis que des achats nets à hauteur de 3,8milliards avaient été enregistrés au cours de la période correspondante de 2012. Les crédits accordés par les entreprises ont diminué de 4,9milliards d’euros, dont la plus grande partie porte sur des transactions entre entreprises liées. Abstraction faite de ces opérations, les sociétés non financières ont acquis de nouveaux actifs pour un montant de 14,3milliards durant les trois premiers trimestres de l’année sousrevue.


    Le recours au financement externe continue de baisser et s’est orienté davantage vers des sources de financement alternatives


    Outre à des financements croisés et à ceux issus des ressources directement générées par leur activité, les sociétés non financières ont fait appel à diverses formes de financement externe pour couvrir leurs besoins. Àcet égard, les tendances qui s’étaient déjà dessinées l’année précédente se sont poursuivies durant les trois premiers trimestres de 2013: la demande de financement externe a été limitée et, au sein du financement externe, l’octroi de crédits bancaires s’est affiché en net ralentissement, en partie en raison de leur substitution par des sources de financement alternatives. La maigre croissance du financement externe semble être imputable principalement à la demande. Elle tient notamment à la faible propension à investir des sociétés non financières.
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    Dans ce contexte, ce sont principalement les grandes entreprises, dont l’assise financière est solide, qui ont davantage recouru aux marchés des capitaux; elles ont opté pour un financement par la voie de titres à revenu fixe, au détriment des crédits bancaires. Ainsi, pour les trois premiers trimestres de 2013, des titres à revenu fixe, constitués quasiment exclusivement de titres à long terme, ont été émis pour un montant net de 4milliards d’euros, tandis que les nouveaux crédits accordés par les institutions financières n’ont pas dépassé 0,5milliard, entermes nets.
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    Enfin, les entreprises ont quelque peu accru leur appel à la bourse. Durant les neuf premiers mois de 2013, un montant net de 1milliard d’euros a été levé sous la forme d’actions cotées, alors que, durant la période correspondante de 2012, les entreprises en avaient racheté pour un total net de 0,2milliard.


    Parallèlement au recours au financement externe, les entreprises peuvent également puiser dans leurs ressources internes pour couvrir leurs besoins d’investissement et de financement. Selon la théorie de l’ordre de préférence, les entreprises mobiliseraient en priorité ces ressources pour financer leurs nouveaux investissements, vu leur coût inférieur à celui du financement externe et la flexibilité avec laquelle elles peuvent être utilisées. Les sociétés non financières belges disposent de substantielles réserves de ressources liquides. En termes nets, au cours des trois premiers trimestres, elles ont poursuivi le renforcement de leur position en monnaie fiduciaire et en dépôts, à hauteur de 10,2milliards d’euros, si bien que, à la fin de septembre, leur volume total atteignait 129milliards d’euros. Cette position en monnaie fiduciaire et en dépôts représente un montant égal à 33,9% du PIB, c’est-à-dire largement supérieur à la moyenne de 27,9% observée depuis 1999. À la suite de l’éclatement de la crise financière, les entreprises se sont constitué des matelas financiers plus épais, qui leur permettent, entre autres, d’absorber les fluctuations et limitations du financement externe. L’accroissement de ces réserves de liquidités peut aussi être le reflet d’un manque d’opportunités d’investissements réels ou financiers. Certaines firmes n’ont pas pu poursuivre l’élargissement de leur position de liquidités durant la crise, en raison, notamment, d’une moindre rentabilité, mais elles ont maintenu celle-ci relativement constante depuis 2010, aux alentours de 124milliards d’euros. Ces réserves de liquidités sont donc considérables et les sociétés non financières belges pourront donc y recourir, outre au financement externe, lorsque l’économie et les investissements reprendront. Ces positions accrues de liquidité sont également constatées pour la zone euro dans son ensemble.
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    Les coûts de financement sont restés faibles


    Même si, dans l’ensemble, le coût global pondéré des capitaux destinés au financement des sociétés non financières est resté faible, il s’est néanmoins affiché en légère hausse à partir du deuxième trimestre de 2013. Le coût de financement moyen des sociétés non financières belges calculé en pondérant les coûts nominaux des différentes sources de financement par leurs parts respectives dans l’encours total de leurs engagements financiers  est estimé à 4,66% pour novembre 2013. Il convient toutefois de souligner que ce coût de financement calculé sur la base des encours constitue une estimation des coûts d’opportunité moyens des entreprises. Les coûts de financement des nouveaux engagements s’avèrent probablement moins élevés, étant donné que les firmes, lorsqu’elles contractent de nouveaux engagements, choisissent plutôt des instruments relativement moins onéreux, tels que les obligations d’entreprise ou les crédits bancaires.


    La progression du coût global pondéré est principalement imputable au renchérissement des actions des sociétés non financières. Celles-ci représentent la plus grande partie des engagements financiers des entreprises et déterminent donc dans une large mesure l’évolution du coût global de financement. Bien que les cours des actions cotées aient augmenté en 2013, les distributions de dividendes se sont raffermies dans des proportions relativement plus importantes, ce qui a entraîné un alourdissement du coût du financement par actions. Le coût estimé pour les actions cotées des sociétés nonfinancières a gonflé de 20 points de base depuis la fin de2012, s’établissant à 6,3% à la fin de novembre.


    Outre les développements observés sur les marchés boursiers, une série d’autres facteurs ont également joué un rôle dans l’avivement des coûts de financement des entreprises à compter de mai 2013. Plus précisément, les taux d’intérêt à long terme des marchés monétaires et des obligations publiques ont rebondi à la suite, entre autres, de l’amélioration des perspectives économiques et du regain de tensions suscité par l’incertitude quant à la réduction du programme d’achats de titres de la Réserve fédérale. En moyenne mensuelle, le taux swap à cinq ans a ainsi gagné 25 points de base entre mai et novembre de l’année sous revue, tandis que l’Euribor à trois mois n’a crû que de 2 points de base durant le même intervalle. Cette remontée des taux d’intérêt s’est en partie répercutée sur ceux appliqués aux nouveaux crédits bancaires. Le taux des crédits à court terme (montants empruntés supérieurs à un million d’euros, taux variable, assortis d’une période de fixation initiale du taux inférieure ou égale à un an) est passé de 1,69% en mai à 1,83% en novembre et celui des crédits à long terme (montants empruntés inférieurs ou égaux à un million d’euros, assortis d’une période de fixation initiale du taux supérieure à cinq ans) a grimpé de 9 points de base, pour s’établir à 3,73%. Ces hausses se sont produites en dépit des deux réductions du taux directeur de la BCE, en mai et en novembre, ce qui indique la relative lenteur de la transmission des décisions de politique monétaire aux taux des crédits bancaires.


    Les écarts observés entre les taux bancaires et ceux du marché monétaire se sont maintenus à des niveaux assez élevés en2013. S’agissant des crédits à court terme, le différentiel entre les taux de ces crédits et l’Euribor à trois mois s’est creusé, passant de 149points de base en mai2013 à 161points de base en novembre2013. Compte tenu de l’absence d’inflexion dans l’orientation de la politique monétaire, l’Euribor s’est maintenu à un niveau stable, alors que les taux bancaires ont été relevés. En ce qui concerne les crédits à long terme, l’augmentation des taux à long terme du marché monétaire ne s’est toutefois pas intégralement répercutée sur les taux contractuels, l’écart avec le taux swap à cinq ans étant revenu de 281points de base en mai2013 à 264points de base ennovembre.
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    Enfin, le coût de financement sur les marchés obligataires est demeuré modique par rapport à celui des crédits bancaires. Cet avantage relatif en termes de coût explique aussi en partie l’importance accrue des émissions d’obligations dans le financement externe des (grandes) entreprises au détriment des crédits bancaires. Le faible rendement des obligations d’entreprise présentant une bonne qualité de signature peut notamment s’expliquer par une disposition toujours croissante à la prise de risques sur le marché et par la quête de rendement des investisseurs. De même, l’écart par rapport au taux swap à cinq ans, qui reflète les primes de risque pour la détention d’obligations d’entreprise, reste relativement bas. De janvier à novembre 2013, la moyenne s’est établie à 75points de base à peine, un niveau nettement inférieur au différentiel moyen de 125 points de base sur la période2008-2012.
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    La croissance de l’octroi de crédits bancaires aux entreprises s’est immobilisée


    Les crédits bancaires revêtent une importance primordiale pour une grande partie des entreprises et, partant, pour l’économie. Plus particulièrement, les PME, qui éprouvent plus de difficultés à se tourner vers les marchés des capitaux en raison de leur petite taille, de coûts de transaction élevés ou de contraintes liées à l’asymétrie d’information, continuent d’être largement tributaires des crédits bancaires. Selon la CE, au cours de la période2008-2012, les PME ont représenté 61,3% de l’ensemble de la valeur ajoutée et 67,5% de l’emploi dans l’économie belge. Ilest dès lors capital pour l’économie belge que l’octroi de crédits bancaires aux PME soit efficace.


    La croissance de l’octroi de crédits bancaires aux sociétés non financières est restée orientée à la baisse en 2013, à l’instar de celle du financement externe total. Ce ralentissement s’est matérialisé en dépit de l’amélioration des perspectives économiques qui s’est profilée dans le courant de l’année. D’après les statistiques bilancielles des banques belges, la progression à un an d’écart des crédits qu’elles ont accordés est devenue négative en 2013. En novembre, elle s’établissait à 0,8%, contre des taux moyens de 2,1 et 4,2% relevés respectivement en 2012 et en 2011. Ces chiffres confirment le ralentissement de la croissance de l’octroi de crédits bancaires qui s’est amorcé à la fin de 2012. Selon les statistiques de la Centrale des crédits aux entreprises, ce sont surtout les crédits consentis aux grandes entreprises qui ont décliné. Le volume total des crédits qui leur ont été octroyés a reflué de 5,9% entre la fin de 2012 et octobre 2013. À l’inverse, les volumes des crédits accordés aux PME, qui en sont fortement dépendantes, se sont accrus de respectivement 0,1 et 2,6% dans le même laps de temps.


    La zone euro a également enregistré un sensible tassement de la croissance des crédits octroyés. Leur variation annuelle s’est établie à 3,1% en novembre 2013, ce qui constitue un étiage depuis 1999. Cette moyenne occulte toujours une hétérogénéité marquée entre les pays de la zone euro, mais qui a progressivement diminué à partir de juin 2012. Seule une minorité de pays ont encore affiché une croissance positive des crédits.


    Les résultats des enquêtes qualitatives menées auprès des banques et des chefs d’entreprise fournissent des éléments explicatifs quant aux déterminants de l’évolution des crédits bancaires aux entreprises, qu’il s’agisse de grosses sociétés ou de PME. Ils permettent également d’identifier les facteurs de demande et d’offre sous-jacents à l’origine du reflux des attributions de prêtsbancaires.


    La première de ces enquêtes, l’enquête BLS, réalisée par l’Eurosystème auprès des banques, donne des informations qualitatives sur l’évolution des conditions d’octroi et de la demande de crédits bancaires par les entreprises. Les quatre grandes banques belges interrogées dans le cadre de cette enquête ont déclaré ne pas avoir procédé à un nouveau resserrement des conditions de crédit après le premier trimestre de 2013; au contraire, les conditions de crédit ont été adoucies aux deuxième et au quatrième trimestres. Ces développements font suite à un durcissement accru des conditions de crédit en 2012. Les conditions des prêts accordés aux grandes entreprises comme de ceux consentis aux PME ont fluctué de manière identique au cours de l’année sous revue. Les banques ont indiqué que le relâchement des contraintes bilancielles, l’amélioration de l’accès au financement et l’alourdissement de la pression concurrentielle étaient des facteurs d’assouplissement de leurs conditions générales de crédit. Même si la perception du risque a continué de grever ces conditions au premier semestre, elle est devenue moins négative en cours d’année, pour finalement participer à un assouplissement des conditions de crédit au quatrième trimestre de 2013.
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    Selon les banques interrogées, la demande de crédits émanant des entreprises a néanmoins continué de régresser tout au long de l’année. Contrairement à ce qui s’était produit en 2012, où ce recul de la demande avait essentiellement été imputable aux grandes entreprises, l’affaiblissement a été signalé à la fois pour les PME et pour les grandes entreprises en 2013. Le recours des entreprises à d’autres sources de financement a largement contribué au repli global de la demande de crédits bancaires par les sociétés non financières. La réduction des besoins de financement en matière de formation brute de capital fixe, de stocks et de fonds de roulement, qui reflète notamment l’incertitude persistante quant au climat d’investissement, a également contribué à l’effritement de la demande. Seule la restructuration de dettes aurait exercé un effet en sens inverse, en soutenant modérément la demande de crédits.


    Une deuxième enquête qualitative est menée par la Banque auprès des chefs d’entreprise belges. Leur appréciation des conditions générales de crédit est demeurée défavorable dans le courant de l’année sous revue, sauf dans le cas des très grandes entreprises. Les PME ont fait état d’une détérioration de leur appréciation de ces conditions par rapport à la fin de l’année précédente. Ce jugement négatif est motivé par le niveau élevé des garanties exigées par les banques et par les limitations imposées aux montants des crédits. Cette enquête passe également en revue les activités d’investissement des firmes, et plus particulièrement la variation des investissements en cours d’année en comparaison de l’année précédente. Globalement, les PME ont signalé que leurs investissements en 2013 seraient inférieurs à ceux consentis en 2012. S’agissant des grandes et très grandes entreprises, davantage de patrons tablaient sur une hausse, plutôt que sur une baisse, de leurs investissements en 2013. [Encadré 7]


    Une troisième et dernière enquête qualitative, l’enquête SAFE (Survey on the access to finance of SMEs in the euro area), réalisée à l’initiative de la BCE et de la CE, mesure l’accès des PME aux différentes formes de financement externe, parmi lesquelles les crédits bancaires et commerciaux. Les PME ont à nouveau fait état d’une détérioration limitée de l’accessibilité aux prêts bancaires depuis le second semestre de 2012. L’explication réside surtout dans les perspectives économiques  tant générales que propres à chaque entreprise , de même que dans la disposition des banques à octroyer des prêts.


    3.4 Secteur bancaire


    Ces dernières années, le secteur bancaire belge a procédé à de très profondes restructurations bilancielles. Contraint et forcé par les bouleversements fondamentaux induits par la crise financière, il s’est largement désengagé des activités les plus risquées pour se concentrer sur le financement de l’économie belge et d’un certain nombre d’autres marchés cibles. De cette manière ont été jetées les bases devant permettre le développement d’activitésdurables.


    En 2013, les banques ont maintenu leurs efforts destinés à pérenniser leur nouvelle orientation, poursuivant l’adaptation de leur fonctionnement. Dans le cadre de ce processus, elles ont été confrontées à un environnement périlleux à plusieurs égards. La conjoncture globalement encore morose, en général, et la faiblesse des investissements, en particulier, n’ont guère soutenu leurs activités. La persistance de taux bas a également comprimé leurs marges d’intérêts. Par ailleurs, elles ont eu à s’adapter aux lourdes modifications apportées aux cadres réglementaire et prudentiel. Ces dernières sont présentées en détail dans la seconde partie du Rapport, tant en ce qui concerne l’union bancaire et les autres initiatives européennes que pour ce qui est des mesures prises spécifiquement en Belgique. En revanche, les banques ont profité de l’apaisement généralisé sur les marchésfinanciers.


    L’environnement financier en Europe a été favorable au secteur bancaire


    Dans le contexte de l’amélioration globale des conditions sur les marchés financiers, la baisse des cours des CDS (credit default swaps) souverains européens, très prononcée de juillet à octobre 2012, s’est prolongée par la suite, mais de façon nettement plus modique. Elle reflète à la fois le constant effort d’assainissement des finances publiques, spécialement dans les pays périphériques de la zone euro, comme l’Espagne, et les progrès accomplis dans la conception de l’union bancaire. Malgré une volatilité élevée, les CDS bancaires européens se sont eux aussi repliés dans une même mesure sur l’ensemble de l’année. À la suite de ces développements, les CDS souverains européens se sont maintenus en 2013 à un niveau nettement inférieur à celui des CDS bancaires, l’appréciation par les marchés de la solvabilité selon les catégories d’agents économiques étant ainsi revenue à la normale.
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    Les cours des CDS belges ont suivi les mêmes mouvements, tant le CDS souverain, parallèlement au resserrement de l’écart de taux d’intérêt des OLO par rapport au Bund allemand, que les CDS bancaires. Ils se sont graduellement alignés sur ceux de leurs homologues européens grâce, notamment, au rétablissement de KBC en la matière.
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    L’amélioration, certes modeste dans le courant de l’année sous revue, de l’appréciation par les marchés financiers du risque de défaillance des banques européennes n’a pas empêché les taux de rendement des obligations bancaires, tant des obligations senior non garanties que des covered bonds, qui s’étaient inscrits en net recul les deux années précédentes, de repartir à la hausse dès la mi-2013. Ils ont ainsi suivi l’évolution des taux de référence moins risqués  ceux du Bund allemand et des swaps , qui ont augmenté à la suite, d’abord, des attentes de reprise conjoncturelle, puis des anticipations qu’il serait mis un terme aux politiques monétaires accommodantes. Les taux de rendement des obligations des sociétés non financières ont toutefois remonté plus vivement que ceux des sociétés financières, les dépassant même en fin d’année, ce qui constitue un signe du regain de la confiance placée dans le secteur financier.


    Cette confiance retrouvée des marchés dans le secteur bancaire se reflète aussi dans les indices boursiers: sur un marché nettement orienté à la hausse, les cours des actions bancaires se sont accrus encore plus que ceux des actions de l’ensemble des entreprises. Le cours du titre KBC a même bondi de plus de 50%, ce qui lui a permis de combler son retard sur ceux de l’ensemble du secteur bancaire européen.


    La crise financière qui a sévi dès la mi-2007 a incité nombre de banques à réduire leur bilan en se défaisant de certains actifs, et plus particulièrement de ceux porteurs de risques élevés. Cette politique leur permet de libérer des fonds propres, ce qui les aide à satisfaire aux exigences en matière de solvabilité. Les secteurs bancaires n’ont pas tous suivi cette politique avec la même intensité. En Irlande, où la taille de ce secteur était clairement devenue excessive avant la crise, l’allégement des actifs bancaires a commencé tôt et s’est poursuivi sans discontinuer. Finalement, l’importance du secteur bancaire irlandais s’est réduite de plus d’un tiers entre 2008 et 2013. En Belgique, où elle était plus modeste au début de la crise, la taille du secteur bancaire, exprimée en pourcentage du PIB, a néanmoins également diminué de manière rapide et relativement considérable, à savoir d’environ un quart, ce mouvement ayant été fortement atténué dès 2012. En Espagne, en revanche, la hausse des actifs bancaires s’est maintenue jusqu’au milieu de 2012, moment où une contraction sensible s’est là aussi avérée nécessaire. Dans l’ensemble de la zone euro, le total des actifs bancaires a reculé dès la mi-2012, lorsque les banques allemandes, alors les plus importantes de la zone euro en termes bilanciels, ont elles aussi amorcé une réduction de leur bilan. En 2013, la réduction d’actifs à laquelle ont procédé notamment les banques allemandes, espagnoles et irlandaises pourrait s’expliquer par la crainte que l’examen de la qualité des actifs et les tests de résistance auxquels procéderont la BCE et les autorités nationales compétentes pourraient éventuellement dévoiler des insuffisances en matière de fonds propres.
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    Les banques peuvent aussi suivre des stratégies d’ajustement alternatives pour augmenter progressivement leurs ratios de fonds propres. Elles peuvent ainsi émettre de nouvelles actions ou, le cas échéant, des titres hybrides appropriés. En 2013, le marché primaire des actions bancaires a été relativement peu sollicité  quoique plus que celui des sociétés non financières , afin, peut-être, d’éviter les effets de dilution des actions existantes qu’induit l’émission de nouvelles actions. Le recours au marché obligataire a lui aussi été faible. Certaines banques européennes, notamment des belges, se sont pourtant adressées à ce marché en émettant, entre autres, des obligations convertibles conditionnelles. Ces titres de dette hybrides absorbent les pertes dès lors que les fonds propres de la banque émettrice retombent sous un seuil déterminé. L’émission de ces titres est principalement motivée par leur capacité de satisfaire aux exigences de la réglementation en matière de solvabilité, et plus particulièrement au relèvement des exigences de fonds propres que la législation européenne CRD IV/CRR impose depuis le début de 2014. Certains établissements belges de premier plan ont eux aussi émis d’importants montants en covered bonds, exploitant ainsi la nouvelle réglementation belge instaurée en 2012.


    Une autre stratégie consiste à générer des bénéfices non distribués en accroissant les marges sur prêts et en rabotant les dividendes versés, une politique que plusieurs secteurs bancaires ont sans doute privilégiée ces dernières années.
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    La profitabilité des banques belges s’est améliorée, principalement grâce à des éléments exceptionnels, dans un contexte persistant de taux bas


    Pour satisfaire aux futures exigences en matière de fonds propres, les établissements de crédit de droit belge (1) tablent principalement sur la mise en réserve de leurs bénéfices. Au cours des neuf premiers mois de 2013, ils ont affiché un profit de 3,5milliards d’euros, contre 1,7milliard durant la période correspondante de 2012. Cet accroissement du bénéfice net est principalement la résultante d’éléments exceptionnels. Il est en effet essentiellement imputable à l’amélioration du résultat des activités de négoce. En 2012, les pertes essuyées dans le cadre de l’échange d’emprunts de l’État grec avaient amené les banques à reconnaître une perte sur instruments financiers, alors qu’elles ont engrangé des gains en 2013, à la suite, notamment, de la vente de titres. Certaines banques ont également enregistré une progression d’autres sources de revenus hors intérêts, tels les écarts de change.


    
      (1) Les informations exploitées dans la présente section sont tirées du reporting standard de supervision. Il s’agit de données consolidées pour l’ensemble des activités des banques de droit belge. Dans le cas de Dexia SA, ces données reprenaient précédemment uniquement les activités de Dexia Banque Belgique. Dès lors, la sortie de Dexia Banque Belgique  aujourd’hui Belfius Banque  du groupe Dexia en 2011 n’a exercé qu’une incidence limitée sur l’agrégat sectoriel utilisé dans cette section.

    


    L’augmentation des bénéfices s’explique également, mais de manière moins marquée, par le raffermissement du résultat net de commissions, élément structurel du compte de résultats, qui s’est inscrit en hausse de 0,5milliard d’euros en 2013. En revanche, après avoir déjà diminué l’année précédente, le résultat net d’intérêts s’est de nouveau infléchi, revenant de 10,4milliards d’euros au cours des neuf premiers mois de 2012 à 9,9milliards durant la période correspondante de 2013. Ce repli de la principale source de revenus récurrents des banques belges tient à plusieurs facteurs.
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    Le principal de ces facteurs réside dans l’amenuisement du volume d’actifs générateurs d’intérêts. Certaines activités des banques belges avaient été réduites à la fin de 2012, et la faible croissance économique pendant l’année sous revue a elle aussi pesé sur les nouveaux volumes, dans une plus large mesure que le soutien apporté par les taux bas appliqués par les banques belges.


    Ce bas niveau des taux à court et à long termes a toutefois comprimé les marges d’intérêts globales dégagées par les banques belges. D’une part, l’avantage que les établissements de crédit peuvent tirer des ressources à très faible coût, tels les dépôts à vue, dont la rétribution n’est qu’en partie liée à l’évolution des taux de marché, est écorné. D’autre part, des titres à haut rendement arrivant à échéance ont dû être remplacés par d’autres moins rémunérateurs. Ce phénomène d’adaptation des taux à de nouvelles conditions de marché est également observé pour les crédits octroyés à la clientèle.


    Toutefois, plusieurs éléments ont permis aux banques belges de compenser l’incidence négative du faible niveau des taux sur leurs marges d’intérêts. Premièrement, en 2013, la structure des taux est restée favorable à l’activité d’intermédiation entre passifs à court terme et actifs à long terme, comme le montre l’écart de rendement entre les taux à dix ans et le taux interbancaire à un mois. Deuxièmement, les banques belges ont globalement maintenu élevées leurs marges commerciales sur les nouveaux crédits, même si leur recentrage sur les activités menées en Belgique a également intensifié la concurrence sur ce marché. Troisièmement, le financement sur le marché de gros est, de manière générale, devenu moins onéreux, à la suite, notamment, de l’introduction en 2012 du régime des covered bonds belges et grâce à l’amélioration du sentiment des marchés à l’égard des banques européennes et belges. Dès lors, certaines banques ont cessé de recourir au financement octroyé par l’Eurosystème, en dépit du faible niveau des taux de refinancement pratiqués par la BCE. Enfin, le rendement offert sur certains types de dépôts a de nouveau été raboté en 2013.
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    Par rapport aux autres secteurs bancaires européens, le ratio coûts/revenus des banques belges observé en moyenne ces quatre dernières années est élevé, même compte tenu de l’embellie constatée en 2013. Au second semestre de 2012, les principaux établissements de crédit avaient annoncé des mesures de rationalisation de leurs activités, visant notamment à contenir le montant des dépenses opérationnelles. Ces actions ont commencé à porter leurs fruits. Les frais de personnel et les autres dépenses opérationnelles ont été réduits de respectivement 0,1 et 0,2milliard d’euros au cours des neuf premiers mois de 2013 par rapport à la période correspondante de 2012. Le ratio coûts/revenus rapportant les dépenses opérationnelles aux revenus opérationnels s’est inscrit en baisse, atteignant 61% pour les neuf premiers mois de2013. Cerepli s’explique toutefois en grande partie par les meilleurs résultats sur instruments financiers, plutôt que par une évolution favorable des composantes structurelles de la rentabilité des banques belges. Ce constat met à nouveau en exergue le fait que les établissements de crédit peinent à couvrir leurs dépenses opérationnelles par les produits d’activités pourvoyeuses de revenus, dont la base s’est rapetissée, soulignant la nécessité de poursuivre l’adaptation de certains modèles d’entreprise.


    [image: 32641.png]


    Pour leur part, les provisions pour pertes sur créances ont atteint 1,2milliard d’euros au cours des neuf premiers mois de 2013, soit un niveau légèrement inférieur à celui observé pour la même période de 2012. Leur composition a varié. Tandis que, pendant les exercices précédents, les créances sur des contreparties étrangères avaient constitué la majorité des mises en défaut, les provisions sur des emprunteurs belges ont représenté une part non négligeable des provisions enregistrées en 2013. Cette situation reflète tout d’abord le ralentissement de la dégradation de la qualité de certains portefeuilles étrangers, par exemple en Irlande et en Hongrie, et, partant, la nécessité moindre, même si elle est toujours considérable, d’enregistrer de nouvelles pertes sur ces activités. Elle traduit également une détérioration plus générale que dans le passé de la qualité des crédits en Belgique, à l’exception de certains portefeuilles, comme les activités de prêts hypothécaires. Exprimées en pourcentage de l’encours total des prêts octroyés, les provisions pour pertes sur créances se sont établies à 24 points de base sur une base annualisée, soit un niveau similaire à ceux atteints durant les mêmes périodes de 2012 (25 points) et de 2011 (29 points), mais largement inférieur à celui de 2009 (54 points).
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    Les autres réductions de valeur ont été moins importantes au cours des neuf premiers mois de 2013. En 2012, la prise en compte des provisions relatives au désinvestissement d’un certain nombre d’activités par KBC Bank, à hauteur de 0,8milliard d’euros, avait été compensée par la reprise de réductions de valeur qui avaient été constituées en 2011 sur des titres de dette, principalement à la suite de la réalisation de pertes dans le cadre de l’échange d’emprunts de l’État grec au premier trimestre de l’année. Les effets positifs de cette dernière opération sur les provisions avaient toutefois été contrebalancés par une incidence négative sur le résultat sur instruments financiers, de sorte qu’en net, l’incidence globale sur les profits était demeurée minime en 2012.
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    Le bénéfice engrangé par les banques belges durant les neuf premiers mois de l’année sous revue a contribué à maintenir le capital Tier 1 à un haut niveau, de l’ordre de 55milliards d’euros à la fin de septembre 2013, contre 55,9milliards à la fin de 2012. Ce léger repli s’explique principalement par le remboursement avant échéance de certains instruments et par la modification de la réglementation relative aux déductions à apporter sur les participations dans des compagnies d’assurances. Pour sa part, KBC a poursuivi le remboursement des aides reçues des pouvoirs publics en versant, en juillet 2013, 1,75milliard d’euros à la Région flamande. En janvier 2013, cette institution avait également procédé à une émission de titres de capital exempts d’effet dilutif.


    La diminution des actifs pondérés par les risques s’étant poursuivie, le ratio Tier 1 du secteur bancaire, calculé selon les normes dites de Bâle 2.5 en vigueur depuis le 31 décembre 2011, s’est établi au niveau appréciable de 16,5% à la fin de septembre 2013. Le repli des actifs pondérés par les risques observé en 2013 traduit notamment la nouvelle baisse des expositions de Belfius Banque envers Dexia et la diminution du risque relatif à un portefeuille de CDO (collateralised debt obligations) par KBCBank.


    Toutefois, les nouvelles normes de Bâle III relèveront considérablement les exigences du ratio Tier 1. Les adaptations de son calcul porteront simultanément sur les deux composantes du ratio de fonds propres, en durcissant la définition et les seuils du capital réglementaire, d’une part, et en rehaussant les coefficients de pondération des risques de diverses catégories d’actifs, d’autre part. Si les banques belges disposent d’un excédent de capital conséquent par rapport aux niveaux minimums de Bâle2.5, tel sera moins le cas selon les normes de BâleIII. Afin de permettre aux établissements de crédit d’adapter graduellement leur structure de capital, ces nouvelles normes sont appliquées de manière progressive depuis le 1erjanvier 2014. Des analyses ont montré que les établissements de crédit belges se sont en général préparés de manière adéquate aux nouvelles exigences. La Banque a suivi ce processus de près et a pris des mesures prudentielles quand cela s’avérait nécessaire (cf.sectionC.2.2 de la partie «Réglementation et contrôle prudentiels» du Rapport).
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    La réduction des activités a été plus modérée que par le passé; la qualité des actifs reste un point d’attention


    Pour les quatre principaux établissements de crédit, qui, avant la crise, représentaient conjointement quelque 95% du secteur en termes de taille du bilan, la régression des actifs pondérés par les risques, portant principalement sur le risque de crédit, est allée de pair avec une nouvelle contraction du total bilanciel. Depuis 2007, le secteur bancaire belge a connu de vastes processus de restructurations, cessions et transferts d’activités. Cela s’est traduit par un allégement marqué du total des actifs de l’ensemble du secteur et, au sein de celui-ci, par une diminution de l’importance relative des principales banques en termes d’actifs. Comme on l’a indiqué précédemment, les établissements de crédit belges ont, en termes relatifs, globalement davantage réduit leurs actifs que les banques de la majorité des autres pays de la zone euro.


    La diminution du total bilanciel observée durant les neuf premiers mois de 2013 est essentiellement imputable à des variations de la valeur de marché des produits dérivés, à la suite du relèvement des taux à long terme au cours de cette période. En 2012, des réorganisations comptables au sein du bilan de BNP Paribas Fortis avaient également influencé à la baisse le montant rapporté pour les produits dérivés.


    Abstraction faite de l’incidence de ces mouvements, le total bilanciel s’est maintenu à un niveau proche de celui de la fin de 2012, ce qui indique une atténuation de la vague de restructurations, cessions et transferts d’activités engagée par les principales banques à la suite de l’éclatement de la crise financière. Parmi les banques belges, celles ayant conclu un accord avec la CE après que les pouvoirs publics y avaient injecté des capitaux ont mené à bien la majorité des opérations de refonte de leur bilan décidées dans ce cadre. Si, en 2008, le total bilanciel avait principalement été élagué par la sortie de Fortis Bank Nederland du périmètre de consolidation de Fortis Banque, ces mesures s’étaient inscrites au sein d’un processus plus large de repli des banques vers les marchés sur lesquels elles avaient développé une présence stratégique, avec pour corollaire un recul du total bilanciel du secteur bancaire belge, qui est revenu d’un montant supérieur à 1 700milliards d’euros à la fin de juin 2008 à 997milliards d’euros à la fin de septembre 2013.


    Entre 2007 et 2012, la restructuration des bilans s’était principalement traduite par un repli continu des expositions sous la forme de prêts ou de titres de dette envers des contreparties étrangères, qu’il s’agisse du secteur public, du secteur financier ou de sociétés nonfinancières.
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    Les créances sur des établissements de crédit étrangers avaient diminué de près de 200milliards d’euros en 2012. Elles ont encore légèrement reflué en 2013, notamment après la nouvelle baisse des créances de Belfius Banque sur Dexia Crédit Local. Les banques belges restent les plus exposées aux secteurs bancaires du Royaume-Uni et de la France, à concurrence de quelque 21 à 23milliards d’euros, puis à ceux des Pays-Bas et des États-Unis, pour environ 11 à 14milliards.


    En réaction à la crise de la dette souveraine, les établissements de crédit belges avaient également procédé à une sensible réduction de leurs expositions envers les États de la zone euro plus particulièrement soumis aux pressions des marchés, et ce afin de limiter les éventuelles pertes liées à la détention de ces titres. Au cours des neuf premiers mois de 2013, le montant total de ces expositions est resté proche de 10 milliards d’euros, le portefeuille d’emprunts de l’État italien en formant la majeure partie. Dans le même temps, la valeur des emprunts de l’État belge entre les mains des banques belges est revenue de 69 à 62milliards. Ces titres représentaient 41% des obligations publiques détenues par les banques belges, contre 42% à la fin de 2012. Si leur montant nominal a diminué en 2013, leur concentration reste importante, entraînant une grande sensibilité à un éventuel mouvement d’élargissement des écarts de taux sur les emprunts de l’État belge.


    Les expositions envers le secteur privé non bancaire étranger constituaient 47% du total des expositions envers des contreparties étrangères à la fin de septembre 2013. Elles étaient principalement concentrées sur l’Europe centrale et de l’Est (49milliards d’euros), les Pays-Bas (26milliards), le Luxembourg (20milliards), le Royaume-Uni (19milliards), la France (18milliards), l’Irlande (16milliards) et l’Allemagne (15milliards). Ces expositions ont notamment été soutenues par le transfert, dans le périmètre de consolidation d’une banque belge, de portefeuilles de prêts octroyés par le groupe à des entreprises non financières, ainsi que par l’accélération des opérations de cession-rétrocession.
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    Ces développements ont contribué à l’augmentation, de l’ordre de 13milliards d’euros durant les neuf premiers mois de 2013, des expositions globales des établissements de crédit belges envers le secteur privé non bancaire. Le montant global des expositions envers la clientèle des particuliers a légèrement augmenté au cours de cette même période et, à la fin de septembre 2013, il représentait 33% du total des portefeuilles de prêts et titres de dette, contre 19% à la fin de 2008.


    Les expositions envers le secteur privé non bancaire belge ont progressé au cours des neuf premiers mois de 2013, même si leur croissance s’est ralentie par rapport aux années précédentes. Cette décélération résulte de la faible demande de crédits par les particuliers et les sociétés non financières, dont les tenants et aboutissants ont été commentés précédemment, aux sections 3.2 et 3.3 du présentRapport.


    Afin de garantir que les risques liés à la qualité des actifs du secteur bancaire sont suffisamment couverts dans le cadre du mécanisme de surveillance unique (MSU), qui entrera en vigueur en novembre 2014, la BCE, en collaboration avec les autorités nationales compétentes, procédera à un examen approfondi du bilan des banques de la zone euro qui seront sous sa supervision directe. Cet exercice, qui fait l’objet de l’encadré1 dans la sectionA.2 de la partie «Réglementation et contrôle prudentiels» du Rapport, portera, pour une large part, sur les portefeuilles de crédits octroyés à des contreparties tant domestiques qu’étrangères. L’une des composantes de cet examen consistera en une évaluation de l’adéquation des provisions de certains portefeuilles identifiés comme porteurs de risques.


    Sur une base consolidée, le pourcentage des créances dépréciées s’établissait à 3,8% à la fin de septembre2013, soit un niveau identique à celui atteint à la fin de 2012, mais nettement supérieur à celui observé à la fin de2007 (1,5%). Le taux de provisionnement des banques belges, qui rapporte le stock de provisions enregistrées au total des créances dépréciées, se montait à 41% à la fin de septembre 2013.


    Parmi les différentes contreparties, le pourcentage de créances dépréciées est resté le plus élevé pour les expositions envers des sociétés non bancaires. Le nombre de faillites d’entreprises belges s’est constamment accru à partir de 2007, et ce à un rythme plus rapide que le nombre total d’entreprises, comme le montre l’augmentation du ratio rapportant le nombre de faillites recensées au cours d’une année au nombre d’entreprises assujetties à la TVA au début de cette même année. Les chiffres relatifs aux onze premiers mois de 2013 indiquent que ces tendances se sont poursuivies, de sorte que la perspective d’une hausse de la part des créances dépréciées dans les prêts aux sociétés non financières belges ne peut êtreexclue.
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    En revanche, le pourcentage des prêts hypothécaires belges pour lesquels des arriérés de paiement de plus de trois mois ont été enregistrés est demeuré très faible en 2013, atteignant 1,2% à la fin de l’année. Le retour des banques belges vers leurs marchés de base, tant en ce qui concerne le type d’activités menées que leur localisation, se traduit notamment par l’ampleur grandissante du portefeuille de prêts hypothécaires belges dans le total de leur actif. Après correction pour les opérations de titrisation, le total des prêts hypothécaires accordés aux ménages belges s’établissait à 164milliards d’euros à la fin de novembre 2013 sur base territoriale. Leur taux de croissance annuel tend toutefois à diminuer, étant revenu à 2,8% à cette date, alors qu’il avait affiché une progression annuelle moyenne de 9,6% ces dix dernièresannées.


    Ayant observé certains développements potentiellement porteurs de risques  principalement l’existence de portefeuilles combinant des niveaux élevés tant de maturité que de loan-to-value et de debt-service ratio , la Banque a, dans plusieurs publications, recommandé aux établissements de crédit de maintenir une politique prudente et saine en matière d’octroi de crédits hypothécaires. Les banques belges ont adapté leur politique commerciale, notamment en ramenant la part des nouveaux prêts d’une maturité supérieure à 25 ans à 11% de leur production totale au cours des six premiers mois de 2013, contre 23% en moyenne entre 2007 et 2012. Cette évolution positive, en ce qu’elle permet de créer une certaine marge pour absorber un éventuel alourdissement futur de la charge de remboursement par un allongement limité du prêt, n’a pas été constatée pour d’autres critères, la politique en matière de loan-to-value n’ayant pas été révisée de manière similaire tandis que le debt-service ratio moyen augmentait, en conséquence directe du raccourcissement des maturités. Même si les taux de défaut sont restés faibles au cours des dernières années, la Banque a estimé que certaines mesures étaient nécessaires au vu de la vulnérabilité de certains sous-portefeuilles à une possible modification de la situation du marché ou de la position financière des emprunteurs. Comme expliqué dans l’encadré5 de la section C.2 de la partie «Réglementation et contrôle prudentiels» du Rapport, elle a notamment décidé d’un relèvement de la pondération de risque pour les prêts hypothécaires résidentiels belges.


    Les banques ont profité de conditions de financement plus favorables et ont consolidé leur position de liquidité


    Outre sur la hausse des créances sur le secteur privé belge, les banques ont pu compter sur un accroissement des dépôts des particuliers, ce qui confirme, du côté de leur passif également, la poursuite de la tendance au retour à des activités bancaires traditionnelles. Les banques ont donc continué d’assurer leur fonction d’intermédiation financière.
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    Les dépôts totaux de la clientèle de détail sur une base consolidée sont passés de 321milliards d’euros à la fin de 2012 à 332milliards à la fin de septembre 2013. En y ajoutant les bons de caisse, les avoirs de la clientèle totalisaient 359milliards d’euros. En part relative, le financement obtenu par l’intermédiaire de la clientèle de détail a bondi de 27,9% des fonds collectés à la fin de 2008 à 44,8% à la fin de 2012 et à 46,4% à la fin de septembre 2013. Cette évolution a notamment été soutenue par les dépôts d’épargne qui bénéficient d’une exemption du précompte mobilier, mais dans une moindre mesure en 2013 qu’au cours des années précédentes. Malgré une baisse des rendements offerts et la concurrence d’acteurs étrangers plus agressifs, actifs par le biais de leurs succursales belges, les banques de droit belge ont enregistré une nouvelle expansion de ce type de dépôts, qui ont atteint, sur une base territoriale, le niveau record de 247milliards d’euros à la fin de novembre 2013. Une révision du traitement fiscal privilégié portant exclusivement sur cet instrument est à l’examen. Le cas échéant, elle pourrait donner lieu à des effets de substitution en faveur d’autres instruments présentant des caractéristiques proches, tels les dépôts à terme ou les bons de caisse, voire d’autres formes d’épargne.


    Le ratio rapportant les prêts accordés aux contreparties non bancaires aux dépôts collectés auprès de ces mêmes contreparties (le ratio customer loan-to-deposit) s’est maintenu aux alentours de 90%.


    [image: 33738.png]


    Le financement total du secteur bancaire belge ayant quelque peu diminué en 2013, revenant à 776milliards d’euros, et le financement obtenu auprès de la clientèle de détail ayant augmenté, le financement de gros total, qui inclut celui auprès des banques centrales, a été moindre au cours des neuf premiers mois de 2013. Sa composition s’est également fortement modifiée. Même si certaines institutions ont continué d’émettre des covered bonds à la suite de l’introduction de ce régime en 2012, les banques belges se sont plus orientées vers des sources de financement de gros à court terme, qui sont passées de 249milliards d’euros à la fin de 2012 à 255milliards à la fin de septembre 2013, impliquant principalement un recours accru au financement non garanti à court terme, qui s’est élargi dans l’intervalle de 163 à 187milliards à la fin de septembre 2013. Profitant des taux peu élevés et du sentiment favorable à l’égard des établissements de crédit européens et belges, les banques domestiques ont, dans bon nombre de cas, pu obtenir sur ces marchés des crédits à des taux inférieurs à celui proposé par l’Eurosystème dans le cadre de ses opérations de refinancement. Dès lors, le recours des banques belges au financement des banques centrales est revenu de 39milliards d’euros à la fin de 2012 à 21milliards à la fin de septembre 2013, principalement à la suite du remboursement d’une partie des crédits reçus dans le cadre des opérations de refinancement à plus long terme.


    Pour évaluer la liquidité des établissements de crédit, la Banque s’appuie sur un ratio réglementaire, dénommé ratio stress test, dont le but est d’obliger les banques à détenir suffisamment d’actifs liquides de haute qualité mobilisables dans le cadre d’opérations de cession-rétrocession sur le marché des capitaux ou auprès des banques centrales pour faire face à une crise de nature à entraver pendant un mois les capacités de refinancement de ces établissements. Ce ratio reprend, au dénominateur, la liquidité disponible dans de telles circonstances exceptionnelles auprès d’un établissement et la compare, au numérateur, à la liquidité qui est alors requise à l’horizon d’un mois.


    Dans ce calcul, l’accroissement des dépôts de la clientèle de détail exerce un impact positif sur le ratio, suivant l’hypothèse de retraits moins importants pour ces dépôts que pour d’autres sources de financement. Cet effet a toutefois été plus que compensé par le retour des banques belges sur le marché du financement de gros non garanti à moins d’un mois. Dans le même temps, le matelas d’actifs liquides non mobilisés des banques belges s’est épaissi au cours des neuf premiers mois de 2013, passant de 248 à 260milliards d’euros, à la suite, notamment, de la réduction du montant des garanties mobilisées dans le cadre de contrats de couverture du risque de taux d’intérêt.


    Pour satisfaire aux exigences réglementaires, le ratio réglementaire de liquidité défini par la Banque doit être égal ou inférieur à 100%. Calculé pour l’ensemble du secteur, il est remonté de 69% à la fin de 2012 à 75% à la fin de septembre 2013, notamment à la suite de la publication par la Banque d’une liste de questions fréquemment posées et de leurs réponses (cf. section C.2.1 de la partie «Réglementation et contrôle prudentiels» du Rapport). Malgré sa légère détérioration, ce résultat reflète une consolidation à un niveau confortable de la liquidité des banques belges. Cette situation globale masque toutefois une certaine hétérogénéité entre les institutions individuelles, l’ensemble des établissements de crédit satisfaisant toutefois, à la fin de septembre 2013, aux exigences du ratio de liquidité à un mois.


    L’application du ratio de liquidité de la Banque anticipe la mise en œuvre future de deux ratios instaurés par les nouvelles normes dites de Bâle III, le ratio de couverture de liquidité (liquidity coverage ratio  LCR) et le ratio net de financement stable (net stable funding ratio  NSFR). La définition de ces ratios et les modalités de transition de leur mise en œuvre en Belgique d’ici à 2018 sont discutées à la section B.2.1 de la partie «Réglementation et contrôle prudentiels» du Rapport.


    3.5 Secteur des assurances


    Rentabilité positive, mais sous pression


    Le secteur des assurances a engrangé un bénéfice net de 1milliard d’euros au cours des neuf premiers mois de 2013. Bien que positif, ce résultat est en régression par rapport à 2012, année durant laquelle de substantiels ajustements de valeur avaient soutenu la rentabilité.


    Parmi les trois principales composantes du compte de résultats du secteur des assurances, ce sont le résultat technique de l’assurance-vie et le résultat non technique qui se sont détériorés. Pour le secteur vie, les plus-values de réalisation et de réévaluation ont été bien plus modestes qu’en 2012, tandis que l’encaissement des primes a accusé un repli de 25%. Dans le même temps, les charges des sinistres et autres charges techniques ont également sensiblement diminué, quoique dans une moindre mesure. Pour sa part, le résultat non technique n’a plus été porté par des ajustements de valeur ni par des plus-values de réalisation, et il a donc affiché un déficit de 0,5milliard d’euros. Le résultat technique non-vie a, quant à lui, été en régulière progression depuis 2008. Cette tendance s’est poursuivie au cours des neuf premiers mois de 2013, grâce à la croissance des primes encaissées, ce résultat étant renforcé par des plus-values réalisées. Pour les trois composantes considérées dans leur ensemble, hors ajustements de valeur et gains de capital, les revenus nets sur les placements n’ont reculé que de 6%, en dépit de la persistance du bas niveau des taux d’intérêt.
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    L’analyse des résultats confirme la baisse alarmante des encaissements de primes d’assurance-vie. Celle-ci s’explique par deux raisons. D’une part, la branche21 est essentiellement investie en obligations et offre donc, pour les nouveaux contrats, un rendement proche de, voire égal à, celui de certains comptes d’épargne, ce qui n’incite pas les particuliers à s’engager à long terme. Dans ce contexte, la prédominance du modèle d’entreprise de la bancassurance en Belgique a également pu pousser les banques éprouvant d’importants besoins de liquidités à chercher à canaliser l’épargne des ménages vers des produits bancaires plutôt que vers des contrats d’assurance-vie. D’autre part, la taxe sur les versements des primes pour les contrats d’assurance des branches 21 et 23 est passée de 1,1 à 2% au 1er janvier 2013. Cette taxe, qui est due indépendamment du rendement généré par les sommes investies, s’applique à toutes les primes, qu’elles soient réglées dans le cadre d’un contrat nouveau ou existant, en Belgique ou à l’étranger. Même si l’assurance-vie se conçoit à long terme, ce qui dilue considérablement l’incidence du relèvement de la taxe, cette mesure a eu pour effet de rendre moins favorable le régime fiscal des assurances-vie des branches 21 et 23.


    Anticipant cette mesure, les particuliers avaient temporairement accru leurs paiements de primes en 2012. L’encaissement total des primes brutes avait alors atteint 21,1milliards d’euros, en raison, principalement, de l’essor sans précédent de la branche23 pour quelques compagnies proposant des produits d’assurance liés à des fonds de placement sans garantie de rendement, et donc plus risqués pour l’assuré.


    Outre le recul de la demande de produits d’assurance-vie, d’autres facteurs entrent en ligne de compte pour expliquer, d’un point de vue purement comptable, l’érosion progressive de la profitabilité de l’assurance-vie observée ces dernières années. Ainsi, depuis 2011, le résultat est grevé par le versement de la cotisation obligatoire au Fonds de protection, qui s’élève à 0,15% par an des réserves d’inventaire des produits de la branche21 soumis au droit belge. Un autre élément est la faiblesse des rendements des actifs due au bas niveau des taux d’intérêt, en particulier sur les emprunts d’État, prédominants dans le portefeuille de placement des compagnies, et, surtout, aux dépréciations de valeur sur certains actifs successivement actées depuis 2010. Enfin, les assureurs du secteur vie ont eu à constituer, de manière graduelle, des réserves complémentaires pour pallier les effets de la matérialisation du risque de taux. En effet, en exécution de la réglementation prudentielle, l’insuffisance constatée du rendement des actifs par rapport au taux d’actualisation utilisé pour calculer les provisions techniques, c’est-à-dire le taux auquel les assureurs escomptent leurs engagements envers les assurés, leur impose d’établir des compléments de provisions. Les réserves complémentaires cumulées, qui exercent une incidence négative sur le bénéfice comptable de l’assurance-vie, ont atteint 3milliards d’euros en 2012.


    En ce qui concerne les activités non-vie, leur rentabilité est en constante progression depuis 2008. Le ratio net combiné, qui rapporte la somme des coûts de sinistres et des frais opérationnels aux primes nettes perçues, est resté sous la barre des 100%, ce qui montre que les entreprises d’assurance maintiennent un sain équilibre entre les coûts d’assurance et les primes perçues. Les hausses de primes résultant des ajustements tarifaires introduits depuis 2011 et renouvelés en 2012 et en 2013 ont contribué au rétablissement de la rentabilité du secteur non-vie.
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    Les placements en obligations d’État sont restés prépondérants, mais une orientation vers d’autres actifs s’est dessinée


    Bien qu’en léger repli en 2013, la part des obligations d’État est restée prépondérante (43%) dans les portefeuilles d’investissement des actifs de couverture des compagnies d’assurance-vie et non-vie. La prédilection pour ces instruments s’explique par le fait que ces obligations ont, dans le passé, toujours été assimilées à des actifs sans risque, en raison de la très faible probabilité de défaut de paiement de la contrepartie. L’objectif de préserver les sommes investies à long terme était censé être parfaitement rencontré par ce type d’instruments. Sur fond de niveau d’endettement excessif des États et de baisse de la notation de certains pays, la crise des dettes souveraines a révélé l’existence du risque de non-recouvrement des placements obligataires émis par les États. Dès lors, en 2011 et en 2012, en vue de réduire leur exposition envers les pays périphériques, les sociétés d’assurance ont réalisé une partie de leur portefeuille ou acté des réductions de valeur sur les titres de ces pays. Dans la mesure où le produit de ces ventes a été réinvesti principalement en obligations de l’État belge, ce comportement a concentré les expositions sur le marché intérieur. Alors qu’en 2009, la part des emprunts de l’État belge était inférieure à 30% dans l’exposition du secteur envers les obligations souveraines émises par les pays de la zone euro, elle en a dépassé la moitié à partir de 2011, atteignant 57% en 2012 et demeurant à ce niveau jusqu’au troisième trimestre de 2013. Cette évolution trouve sa contrepartie dans un rétrécissement important des expositions envers les pays périphériques, y compris l’Italie, à la fois en termes relatifs et en montants absolus.
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    Cette restructuration est toutefois de nature à peser sur la rentabilité puisque certaines des obligations réalisées offraient des taux nettement supérieurs à ceux des obligations de l’État belge. Au total, les placements en obligations d’État en ce qui concerne les actifs de couverture se sont élevés à près de 102,5milliards d’euros au troisième trimestre de 2013, contre 104,1milliards en 2012. La majeure partie de ceux-ci était constituée d’obligations émises par des pays membres de la zone euro.
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    En 2013, pour la première fois, l’encours total du portefeuille obligataire  emprunts d’État aussi bien qu’obligations émises par des entreprises  a diminué. Ce mouvement s’explique par la réalisation d’obligations, ce qui a généré des plus-values dont l’effet sur le résultat a été positif à concurrence de 0,6milliard d’euros. Le faible rendement des placements obligataires a conduit les compagnies d’assurances à commencer à réorienter leurs actifs vers des investissements alternatifs de longue durée, tels les marchés des crédits aux entreprises ou hypothécaires, mais également les OPC. Si ces alternatives sont susceptibles d’offrir un meilleur rendement, elles pourraient néanmoins présenter des risques accrus de crédit et de liquidité. Par ailleurs, la persistance de taux d’intérêt faibles a incité certaines compagnies à ajuster leur gestion actif-passif, notamment en ayant recours aux produits dérivés  qui permettent à la fois de se prémunir contre une baisse des taux et de répondre à des objectifs de rentabilité  et en améliorant le rendement moyen des actifs, entre autres par des opérations de cession-rétrocession.
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    Compte tenu de la place toujours prépondérante qu’occupent les titres à revenu fixe dans les actifs de couverture, la persistance du bas niveau des taux de rendement s’est répercutée sur les revenus des placements. Toutefois, pour l’ensemble des composantes techniques et non technique, hors ajustements de valeur et gains de capital, la contraction des revenus nets sur les placements s’est limitée à 6% au cours des neuf premiers mois de l’année sous revue. En effet, le portefeuille des compagnies d’assurances comporte toujours une grande part d’obligations offrant des rendements encore très supérieurs aux taux actuels.


    Une analyse approfondie du portefeuille des obligations d’État détenues au troisième trimestre de 2013 par les compagnies d’assurances révèle que, même s’il est retombé sous la barre des 3% pour les obligations émises en 2013, le coupon fixe moyen pondéré calculé pour l’ensemble du portefeuille des emprunts d’État n’a reculé que faiblement par rapport à 2012, revenant de 4,42 à 4,38% pour l’assurance-vie et de 4,12 à 3,94% pour l’assurance non-vie. À cet égard, il convient de remarquer que, si elles génèrent des plus-values directes, les ventes d’obligations portant un coupon élevé, telles celles réalisées en 2013, réduisent les rendements moyens futurs du portefeuille.


    En ce qui concerne le renouvellement des investissements, 19% des emprunts d’État (16,9milliards d’euros) arriveront à échéance pour l’assurance-vie d’ici à la fin de 2017, contre 26% (3milliards) pour l’assurance non-vie.


    La solvabilité du secteur vie s’est érodée


    Après s’être légèrement améliorée en 2012, la marge de solvabilité réglementaire des entreprises d’assurance a légèrement régressé en 2013, tout en demeurant supérieure à 200% en moyenne. Cette marge comporte une composante explicite, incluant principalement les fonds propres et les dettes subordonnées, et une composante implicite, laquelle comprend essentiellement une partie des plus-values non réalisées, moyennant approbation de la Banque agissant en sa qualité d’autorité prudentielle. L’érosion de la marge de solvabilité réglementaire est avant tout imputable au secteur de l’assurance-vie, dont la marge explicite s’est considérablement détériorée en 2013, en raison de la stagnation des fonds propres, tandis que la marge minimum à constituer a continué d’augmenter.
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    Le reste des plus-values constitue une réserve latente qui vient renforcer la solvabilité. La marge de solvabilité ainsi corrigée pour tenir compte de l’ensemble des plus-values et moins-values non réalisées a été très volatile ces dernières années. Elle s’est sensiblement redressée à la fin de 2012 puisque, à cette date, les plus-values latentes avaient atteint un niveau sans précédent de 23,4milliards d’euros, la réalisation de certains actifs amorcée en 2011  en particulier les titres de dettes souveraines et les actions  ayant affaibli l’encours des moins-values. De plus, à ce moment, le bas niveau des taux a exercé un effet haussier sur la valeur de marché du portefeuille obligataire, et ce de manière démultipliée pour les obligations à très long terme. La remontée des taux, amorcée en juin 2013, et la réalisation d’obligations ont comprimé respectivement les valeurs de marché des portefeuilles obligataires et les plus-values latentes correspondantes. Celles-ci s’établissaient à 17,8milliards d’euros à la fin du troisième trimestre de 2013. Leur diminution a réduit la marge de solvabilité corrigée.
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    Selon les futures règles européennes dites Solvabilité II, le bilan devra être établi sur la base des valeurs de marché, en vue de prendre en compte dans la marge de solvabilité réglementaire les effets des conditions économiques et financières, de même que ceux des risques sous-jacents.


    Le bas niveau des taux représente un défi


    En raison de leur structure bilancielle, les compagnies d’assurance-vie sont particulièrement exposées aux conditions des taux d’intérêt. Si elles ont donc pu tirer parti en 2013 du maintien des taux à de faibles niveaux, dégageant des gains de capital sur certains portefeuilles obligataires, une période prolongée de taux d’intérêt bas, comme cela a été le cas du début du millénaire jusqu’à l’aggravation de la crise des dettes souveraines en Europe, puis à nouveau à partir de 2012, représente un défi en termes de perspectives de rentabilité. En effet, le réinvestissement des coupons est moins rémunérateur et les obligations échues sont remplacées par des obligations offrant un rendement plus modeste. Les nouvelles opportunités de placement rapportant moins, le rendement effectif de l’actif peut devenir insuffisant pour faire face aux taux garantis par les contrats conclus auparavant. Contrairement à ce qui avait été observé en 2011, lorsque cette situation s’était produite, le rendement effectif (4,57%) des placements des contrats de la branche21 a été suffisant pour couvrir les taux d’intérêt garantis dans le passé, dont la moyenne n’a que faiblement diminué (3,12% en 2012, contre 3,17% en 2011). Ce redressement s’explique notamment par l’enregistrement en 2012 de plus-values de réévaluation atteignant 1,2milliard d’euros. Ces facteurs ne devraient plus avoir agi avec la même intensité en 2013, de sorte que le rendement effectif des placements devrait s’orienter à la baisse.
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    S’adaptant à ce contexte, les compagnies d’assurances ont commercialisé des contrats plus conformes aux conditions du marché, ce qui a contribué à réduire le rendement garanti moyen des contrats de la branche21. C’est ainsi que, à la fin de 2012, quelque 83% des réserves d’inventaire de la branche21 étaient détenus par des compagnies d’assurances offrant alors, en moyenne sur l’ensemble de leurs contrats, un taux garanti moyen inférieur ou égal à 3,25%.
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    Un examen des données ventilées non plus par compagnie mais par contrat révèle que, à cette même date, les contrats conclus dans le passé et qui offraient un rendement garanti encore égal ou supérieur à 4,5% représentaient 31,3milliards d’euros, soit environ 19% des réserves d’inventaire. La majorité de ces contrats sont assortis d’un taux nominal de 4,75%, soit le plafond légal en vigueur pour ce type de contrats jusqu’en juin 1999; ils ont totalisé 26,9milliards d’euros (contre 30,5milliards en 2011), soit environ 16% des réserves de la branche21. Les contrats portant un taux garanti de 3,25% sont les plus répandus  avec des réserves se chiffrant à 34,7milliards, contre 35,3milliards en2011 car, poussées par la pression concurrentielle, les compagnies d’assurances ont eu tendance à proposer un taux garanti similaire au minimum imposé pour les cotisations patronales versées dans le cadre du système des pensions complémentaires (deuxième pilier des pensions). De même, les réserves s’élevaient à 10,2milliards (contre 11,8milliards en 2011) pour les contrats assortis d’un taux de 3,75%, soit un niveau similaire cette fois au maximum réglementaire pour les taux garantis en vigueur depuis juillet 1999.
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    Globalement, le total des réserves d’inventaire concernant les contrats à taux garanti est en progression, à 165,6milliards en 2012, contre 161,1milliards en 2011. Cette croissance est principalement imputable à l’assurance-groupe, qui s’est affichée en hausse de 7%. Cette évolution a surtout concerné les contrats offrant un taux garanti égal ou supérieur à 3,25% et inférieur ou égal à 3,75%. Eneffet, à la fin de 2012, les réserves d’inventaire relatives à ces contrats se sont établies à 27,2milliards d’euros, ce qui représente une augmentation de 13% par rapport à2011.


    Même si le secteur des assurances a engrangé un profit comptable pour la deuxième année consécutive, il n’en demeure pas moins vulnérable, au vu de l’inquiétante baisse des primes encaissées pour l’assurance-vie et de l’érosion de sa marge de solvabilité réglementaire.


    De plus, les entreprises d’assurance sont soumises à un risque de taux d’intérêt, en raison des engagements qu’elles ont pris de garantir un rendement minimal à certains contrats qui, dans un environnement de persistance de taux bas, mettent la rentabilité du secteur sous pression. La recherche de placements alternatifs pour pallier la faiblesse des rendements obligataires induit la gestion de risques supplémentaires (risque de crédit, risque de liquidité) qui, jusqu’ici, n’ont pas influé sur le secteur des assurances. Une meilleure adaptation aux conditions de marché des contrats commercialisés a déjà été amorcée, de manière à ce que ceux-ci puissent être plus aisément couverts contre le risque de taux d’intérêt. Les plus-values réalisées en 2013, pour autant qu’elles ne soient pas distribuées, constituent des réserves qui pourraient soutenir les rendements dans les prochainesannées.
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    Encadré 6  La valorisation du marché de l’immobilier résidentiel


    Alors que les prix des logements dans la plupart des pays avancés se sont inscrits en phase ascendante jusqu’en 2007, les cycles des marchés immobiliers au sein de la zone euro se sont par la suite fortement désynchronisés. À cet égard, le cas de la Belgique est quelque peu atypique dans la mesure où elle fait partie, avec la France, la Finlande et le Royaume-Uni, d’un groupe de pays où les prix immobiliers ont affiché une nette tendance haussière pendant plusieurs décennies sans que cela ne débouche pour autant sur une véritable correction à la baisse lors de la crise économique et financière de 2008. Cela a en revanche été le cas en Irlande, en Espagne, en Grèce et, dans une moindre mesure, en Italie et aux Pays-Bas, où les vives expansions des prix ont été suivies de replis profonds et persistants. Enfin, dans un petit nombre de pays, parmi lesquels l’Allemagne, la progression des prix immobiliers est, comparativement, plus modérée depuis plusieurs décennies.
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    En Belgique, les prix nominaux de l’immobilier résidentiel ont pratiquement doublé depuis le début du siècle, et le tassement enregistré pendant la grande récession s’est avéré très limité au regard de celui observé dans bon nombre de pays membres de la zone euro, que ce soit en termes d’ampleur ou de durée. Le rythme de croissance s’est toutefois quelque peu ralenti depuis, de sorte que l’augmentation des prix immobiliers au cours des troispremiers trimestres de l’année sous revue n’a été que de 1,9% par rapport à la période correspondante de l’année précédente, c’est-à-dire qu’elle a été inférieure à la moyenne de ces dernières années. En termes réels, les prix tendent globalement à se stabiliser depuis plusieurs trimestres.


    La littérature empirique recense un certain nombre de méthodes visant à apprécier la valorisation des marchés immobiliers. Selon la méthodologie utilisée, on peut distinguer deux types d’indicateurs. Tandis que les premiers, dits classiques, se présentent sous la forme de simples ratios de variables macroéconomiques, les seconds reposent sur des techniques économétriques. Néanmoins, au-delà de leurs avantages propres, ces approches souffrent de nombreux manquements, qui doivent dès lors inciter à interpréter les résultats avec prudence.


    Parmi les indicateurs classiques, une première approche confronte l’évolution des prix observés à celle des loyers (price-to-rent), l’idée sous-jacente étant celle d’un arbitrage entre l’acquisition et la location d’un logement pour une personne désireuse de se loger. Une seconde approche met en relation l’évolution des prix immobiliers avec celle du revenu disponible des ménages (price-to-income), de façon à fournir une mesure de l’accessibilité au logement (affordability). Ces ratios sont censés tendre vers une valeur d’équilibre à long terme, tandis que, à plus court terme, ils peuvent s’en écarter plus ou moins sensiblement. Ces déviations peuvent alors être considérées comme des signaux de sous- ou de surévaluation du marché immobilier. Ces deux indicateurs se retrouvent très fréquemment au cœur des analyses de nombreuses institutions, telles la BCE, l’OCDE ou le FMI, et pointent généralement vers de hauts niveaux de surévaluation en Belgique, oscillant en moyenne entre 50 et 60%.


    L’avantage de ces méthodes réside essentiellement dans leur simplicité de calcul. Elles souffrent toutefois également de certaines limites. La notion théorique d’équilibre sur laquelle repose le diagnostic de valorisation du marché immobilier est ainsi tout particulièrement difficile à appréhender de manière empirique. On l’approxime dès lors généralement en recourant à la moyenne de long terme des indicateurs, ce qui repose sur l’hypothèse implicite de la stabilité de la valeur d’équilibre au cours du temps. Ce dernier point constitue cependant une hypothèse de poids puisque cette valeur d’équilibre peut être influencée par des changements dans les déterminants fondamentaux des prix immobiliers tels que la démographie, les préférences des agents, les caractéristiques des contrats hypothécaires (quotité d’emprunt, durée, etc.) et la fiscalité y afférente, ou encore les caractéristiques des biens.
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    Au-delà de ces considérations générales, des écueils propres à chaque ratio persistent. S’agissant du ratio price-to-rent, il existe une différence conceptuelle importante, en ce sens que le prix des logements (au numérateur) est calculé sur la base des nouvelles transactions sur le marché secondaire et qu’il reflète par conséquent les conditions du marché, tandis que les loyers (au dénominateur), qui correspondent en Belgique à la composante «loyers» de l’indice des prix à la consommation, traduisent le plus souvent l’évolution des loyers des baux en cours plutôt que celle des nouveaux baux. En outre, dans la mesure où les loyers sont soumis en Belgique à différents dispositifs légaux limitant leur progression au cours du temps, comme l’indexation annuelle (non obligatoire) sur la base de l’indice-santé, les résultats obtenus reflètent essentiellement les mouvements de ce dernier, de manière lissée et avec un certain décalage (1). Enfin, la relative étroitesse du marché locatif limite aussi la pertinence du ratio price-to-rent pour la Belgique.


    
      (1) Chaque mois, seuls les baux dont c’est l’anniversaire de la signature du contrat peuvent voir leur loyer indexé, et ce sur la base de la valeur de l’indice-santé du mois précédent.

    


    Le ratio price-to-income vise quant à lui à fournir une évaluation de l’accessibilité au logement. Étant donné que l’acquisition d’un bien immobilier est généralement financée par un emprunt hypothécaire, une telle analyse doit nécessairement tenir compte de la charge de remboursement incombant au propriétaire. Pour ce faire, le ratio price-to-income peut être corrigé afin de prendre en compte les fluctuations des taux d’intérêt hypothécaires (interest-adjusted-affordability), ces dernières influençant lourdement la capacité d’emprunt des particuliers. Selon l’indicateur développé par la Banque et présenté à l’encadré 4 du rapport 2012, la charge de remboursement d’une nouvelle acquisition s’est établie à près de 22% du revenu disponible moyen des ménages en 2013, soit un niveau supérieur à la moyenne de 15% observée pendant la première moitié des années 2000.


    La seconde approche permettant de porter une appréciation sur la valorisation du marché immobilier se fonde sur des techniques économétriques, l’objectif étant de fixer, à partir de déterminants fondamentaux, un prix d’équilibre qui pourra dès lors être utilisé comme point de référence pour mesurer les éventuelles déviations des prix observés. L’un des avantages de cette méthode est qu’elle permet de prendre en compte de nombreux déterminants fondamentaux du prix des logements, qu’il s’agisse de facteurs d’offre ou de demande. Toutefois, pour des raisons de disponibilité et de qualité des données, les travaux empiriques sur le sujet se sont surtout limités à des facteurs de demande, parmi lesquels les principaux sont le revenu des ménages, les taux d’intérêt hypothécaires et les développements démographiques. En outre, cette méthodologie n’est pas exempte de défauts. Il est en effet possible que la relation estimée économétriquement soit instable et que, plutôt que d’être une mesure de la valorisation du marché, l’écart entre les prix observés et le prix d’équilibre résulte de l’omission d’un ou de plusieurs déterminants fondamentaux. En outre, même si cet écart est nul, un déséquilibre latent peut exister du fait que les déterminants fondamentaux ne seraient pas à leur valeur d’équilibre à long terme, tels des taux d’intérêt hypothécaires anormalement bas.


    Afin d’étayer leurs appréciations des marchés de l’immobilier résidentiel, plusieurs institutions internationales, dont la BCE, ont récemment adopté cette méthodologie. Outre aux approches classiques, à savoir les ratios price-to-rent et price-to-income, celle-ci a recours à deux indicateurs reposant sur des modèles économétriques. Plus précisément, ces indicateurs correspondent aux résidus de la régression du ratio price-to-rent sur une mesure des taux d’intérêt à long terme, d’une part, et de celle des prix réels des logements sur des facteurs de demande, d’autre part. Ces derniers sont le PIB par tête, le nombre d’habitants et les taux d’intérêt à court terme. Les résultats ainsi obtenus par la BCE sont très disparates, les ratios classiques tendant, comme à l’accoutumée, vers un haut degré de surévaluation du marché immobilier belge, tandis que les indicateurs fondés sur des techniques économétriques pointent vers un constat plus modéré, oscillant, selon les spécifications, entre une valorisation du marché légèrement positive et une valorisation négative.


    Comme pour les actifs financiers, l’évaluation de la valeur fondamentale des biens immobiliers constitue un exercice périlleux, dont les résultats doivent être considérés avec circonspection. Toutefois, même si elles s’ancrent à des conditions chaque fois spécifiques, les expériences d’autres pays rappellent que le marché immobilier peut subir des retournements dommageables à l’économie. Par ailleurs, un suivi rapproché s’impose également du point de vue de la stabilité financière. Les initiatives de la Banque en la matière sont présentées dans la seconde partie du présent Rapport.
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    Encadré 7  Réaction de l’octroi de crédits bancaires aux sociétés nonfinancières face à l’évolution conjoncturelle


    Le redressement de l’activité économique observé au deuxième trimestre de 2013 soulève la question de savoir si celui-ci s’étendra à l’octroi de crédits bancaires aux entreprises. En effet, contrairement aux prêts accordés aux ménages, qui sont en grande partie influencés par les développements sur le marché de l’immobilier résidentiel, ceux consentis aux entreprises suivent généralement de près les variations conjoncturelles, adoptant un comportement procyclique. Néanmoins, l’embellie conjoncturelle mise en évidence par l’évolution de l’indicateur synthétique global lissé de conjoncture à partir d’avril 2013 ne s’est pas encore reflétée dans les fluctuations de la progression des crédits. Une réaction à retardement n’est toutefois pas à exclure: l’octroi de crédits aux sociétés nonfinancières a ainsi répondu avec un décalage d’environ huit mois à la reprise conjoncturelle enregistrée après la forte récession de la fin de 2008 et du début de 2009.
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    Dans ce contexte, le présent encadré analyse le lien entre l’activité économique et l’octroi de crédits aux sociétés non financières, et plus particulièrement le caractère tardif ou précoce de la croissance à un an d’écart du crédit comparée à celle du PIB réel. En outre, une distinction est opérée à cet égard entre les crédits à court et à long termes. Bien que chaque cycle soit différent, les relations observées dans le passé permettent de juger si, durant la période en cours, des facteurs spécifiques font dévier l’octroi de crédits de leur schéma habituel. Ces facteurs pourraient, par exemple, découler de chocs spécifiques substantiels tels que la crise financière.


    Dès lors, le présent encadré compare le rapport entre l’activité économique et l’octroi de crédits respectivement avant la crise (du premier trimestre de 1999 au deuxième trimestre de 2007) et depuis la crise (du troisième trimestre de 2007 au troisième trimestre de 2013).


    Sur la base de corrélations croisées entre la croissance du PIB en termes réels et celle des crédits bancaires aux sociétés non financières, on constate que, avant la crise, les crédits aux entreprises évoluaient généralement de concert avec l’activité économique. Les crédits à court terme présentaient une réaction légèrement en retard (d’un trimestre) par rapport à l’activité, tandis que les crédits à long terme affichaient une évolution légèrement en avance (d’un trimestre).


    Bien que peu importantes, ces différences propres à la période 1999-2007 sont contre-intuitives. De manière générale, on s’attend à ce que l’octroi de crédits à court terme réagisse plus rapidement au cycle conjoncturel que celui de crédits à long terme, et ce pour plusieurs raisons.


    Le crédit à court terme est utilisé pour couvrir les besoins de financement courants, en particulier l’achat d’inputs pour le processus de production, lesquels sont au cœur de la variation conjoncturelle. En outre, ce sont surtout les secteurs cycliques (le commerce, par exemple) qui recourent à cette forme de crédit. La première finalité du financement à long terme est d’élargir le stock de capital fixe, ce qui ne se fait normalement que lors d’une phase de plus grande maturité du cycle conjoncturel.


    Du côté de l’offre également, certains facteurs sont propices à un rebond plus rapide des crédits à court terme. En raison de leur maturité moindre, le risque pesant sur les crédits à court terme est généralement plus limité que celui sur les crédits à long terme. Dès lors, étant donné l’incertitude qui entache une reprise conjoncturelle naissante, les banques appliquent des marges initialement plus élevées aux crédits à longue échéance et dont les garanties sont plus incertaines qu’aux crédits à court terme. En outre, le délai entre la demande du crédit et l’octroi de celui-ci est beaucoup plus bref dans le cas d’un crédit à court terme, voire l’octroi est automatique (à l’instar, par exemple, du solde débiteur du compte courant).


    Depuis la crise financière, on constate un net changement de comportement de l’octroi de crédits bancaires aux entreprises par rapport au cycle conjoncturel. Globalement, la réaction de la croissance des crédits est décalée comparativement à celle du PIB réel: elle accuse depuis lors en moyenne un retard de trois trimestres sur le cycle. C’est en particulier le cas de l’octroi de crédits à long terme (retard de cinq trimestres sur le cycle, contre une avance d’un trimestre auparavant). De même, l’octroi de crédits à court terme affiche un décalage accru par rapport à la situation d’avant la crise (retard de trois trimestres sur le cycle, contre un trimestre auparavant), même si celui-ci est désormais moins important que pour les crédits à long terme.


    La réaction plus lente du crédit bancaire est le signe que soit les facteurs habituels sont plus actifs, soit des facteurs spécifiques sont à l’œuvre.


    S’agissant de la demande, la situation financière des entreprises est un facteur-clé de l’évolution de la demande globale de crédits. Le taux d’endettement brut des sociétés non financières se situe à un niveau historiquement élevé, ce qui peut nécessiter un assainissement bilanciel et, partant, constituer un frein à leur demande de financement. On n’observe néanmoins pas encore d’important mouvement de désendettement (deleveraging) dans le secteur des sociétés non financières belges.


    [image: 34350.png]


    Du côté des entreprises, on constate toutefois une certaine incertitude quant aux développements conjoncturels, ce qui se traduit par une réaction relativement lente de leurs investissements, laquelle peut à son tour être à l’origine de la réaction anormalement différée de la progression des crédits à long terme.


    La demande de crédits bancaires par les entreprises est en outre bridée par un recours accru aux sources de financement non bancaires, et notamment aux émissions d’obligations d’entreprise. Ce financement étant principalement axé sur de longues échéances, ce facteur peut également expliquer pourquoi c’est surtout le financement bancaire à long terme qui affiche un décalage plus important qu’auparavant vis-à-vis de l’activité économique. La réaction du crédit à court terme semble cependant aussi être freinée par le financement alternatif, notamment par les substantielles liquidités disponibles dans le secteur des sociétés non financières.


    Au niveau de l’offre également, des changements susceptibles de motiver le caractère tardif plus prononcé de la croissance des crédits ont pu se produire. Étant donné l’importance de l’activité économique, notamment pour l’estimation de la valeur des garanties, l’incertitude planant sur l’évolution conjoncturelle, cette fois dans le chef des banques, est susceptible d’empêcher une reprise rapide de l’octroi de crédits. Cette incertitude est avérée par des enquêtes tant auprès des banques qu’auprès des entreprises. Dans l’enquête BLS, les banques n’ont, jusqu’au troisième trimestre de 2013 inclus, pas fait part d’une diminution du risque conjoncturel, et ce même si l’indicateur de conjoncture de la Banque s’est relevé dès le mois d’avril. Pour leur part, les entreprises, et en particulier les PME, ont fait état, jusqu’au troisième trimestre, d’un durcissement des conditions relatives aux garanties à fournir. Par ailleurs, il n’est pas totalement exclu que les incertitudes liées aux modalités et effets concrets pour les institutions financières du nouveau cadre de supervision les incitent à un certain attentisme.


    De manière générale, il est possible que la réaction plus tardive du crédit aux entreprises par rapport à la conjoncture tienne à la fois à l’attentisme à l’égard de la reprise, de la part tant des emprunteurs (demande) que des banques (offre), et au recours accru à des sources de financement non bancaires. En tant que telles, des restrictions directes de l’offre de crédit ne semblent pas être notables actuellement. Il convient toutefois de vérifier qu’elles ne se développeront pas à l’avenir, menaçant alors l’éventuelle poursuite du renforcement de l’activité et de la demande.
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    4. Finances publiques


    Le déficit des administrations publiques est ressorti à 2,7% du PIB en 2013, revenant ainsi pour la première fois depuis 2008 sous le seuil de référence des 3% marquant un déficit public excessif. L’amélioration de 1,3 point de pourcentage par rapport à 2012 est la conséquence de mesures structurelles d’augmentation des recettes et de diminution des dépenses mises en œuvre par les différentes entités, d’une baisse des charges d’intérêts et de facteurs non récurrents. Ladette s’est établie à 99,7% du PIB à la fin de l’année. La poursuite des objectifs du programme de stabilité, à savoir un équilibre structurel en 2015 et un excédent structurel de 0,75% du PIB en 2016 et les années suivantes est nécessaire pour financer une large part des coûts budgétaires du vieillissement de la population, ceux-ci étant importants en Belgique. Par ailleurs, la révision de la loi de financement des communautés et des régions a été approuvée par une majorité spéciale, dans le contexte de la sixième réforme de l’État. Elle entrera en vigueur le 1er juillet 2014. Le traité sur la stabilité, la coordination et la gouvernance au sein de l’Union économique et monétaire, et en particulier le volet budgétaire connu sous l’appellation de pacte budgétaire, a pour sa part été ratifié par les différentes assemblées parlementaires, et sa mise en application au niveau fédéral et à celui des communautés et des régions a été réglée.


    4.1 Vue d’ensemble de la politique budgétaire


    Réduction sensible du déficit, sous le seuil des 3% du PIB


    Les administrations publiques belges ont clôturé l’année sous revue sur un déficit de 2,7% du PIB, c’est-à-dire en recul de 1,3 point de pourcentage du PIB par rapport à l’année précédente.


    Cette amélioration résulte de la combinaison de mesures structurelles décidées par les autorités, de l’effet des développements favorables sur les marchés financiers et de facteurs ponctuels. Ainsi, le gouvernement fédéral et les communautés et régions ont adopté des mesures de consolidation qui, comme en 2012, ont permis d’améliorer le solde structurel. Celles-ci ont essentiellement concerné les recettes, qu’elles ont portées à un nouveau sommet. Elles ont aussi bridé le rythme de progression des dépenses primaires, lesquelles se sont inscrites en recul en proportion du PIB. La reprise du mouvement de baisse des charges d’intérêts a également contribué à la réduction du déficit structurel. Les facteurs non récurrents ont quant à eux flatté le niveau du déficit nominal. En 2012, ces derniers, et notamment la recapitalisation de Dexia, avaient influé négativement, à hauteur de 0,4% du PIB, sur le solde de financement des administrations publiques. En 2013, ils ont exercé une incidence positive de 0,4% du PIB; il s’agit, principalement, de la régularisation fiscale et du produit de la vente de licences de mobilophonie.


    En revanche, les finances publiques ont pâti de l’atonie de l’activité économique au cours de l’année sous revue.


    Pour la première fois depuis 2008, le déficit des administrations publiques est donc retombé sous le seuil de référence des 3% du PIB marquant un déficit public excessif dans le cadre normatif européen. Cette limite avait largement été dépassée en 2009, en raison de la crise financière et de la récession économique qui s’en était suivie. En décembre de cette même année, le Conseil Ecofin avait dès lors engagé une procédure concernant les déficits excessifs (EDP) à l’encontre de la Belgique et lui avait recommandé de ramener son impasse budgétaire sous cette barre dès 2012. Pour y parvenir, il avait requis la réalisation d’un effort structurel de 0,75% par an en moyenne au cours de la période 2010-2012.
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    Dans le cadre de la consolidation qui a fait suite à l’ouverture de l’EDP, les recettes ont progressé plus rapidement que les dépenses. Toutefois, depuis2000, la plus forte majoration a touché les dépenses, malgré un net recul des charges d’intérêts.


    Le 21 juin 2013, le Conseil Ecofin a constaté que la Belgique n’avait pas engagé d’action suivie d’effets en réponse à cette recommandation. Selon les chiffres disponibles au printemps, le besoin de financement avait atteint 3,9% du PIB en 2012, et la CE avait estimé à 0,3% du PIB l’effort structurel annuel moyen au cours de la période allant de 2010 à 2012, cette dernière année étant la seule avec un gouvernement fédéral de plein exercice. Aussi le Conseil Ecofin a-t-il franchi une étape supplémentaire dans l’EDP, mettant la Belgique en demeure de prendre les dispositions nécessaires pour mettre un terme au déficit excessif en 2013. Dans ce contexte, il a décidé que le déficit nominal devait être ramené à 2,7% du PIB, de manière à assurer une marge de sécurité suffisante par rapport au seuil des 3% du PIB. Une telle amélioration devait correspondre, sur la base des prévisions de printemps de la CE, à une réduction du déficit structurel de 1% du PIB durant l’année sous revue. Pour 2014, le Conseil Ecofin a exigé que la Belgique propose des mesures structurelles assurant une correction durable du déficit excessif et des progrès suffisants vers la réalisation de l’objectif à moyen terme, soit, dans le cas de notre pays, un excédent de 0,75% du PIB en termes structurels. Le Conseil Ecofin a aussi demandé à la Belgique de remettre un rapport sur les dispositifs explicites de coordination visant à rendre les objectifs budgétaires contraignants au niveau fédéral et à celui des entités fédérées, dans une perspective de planification à moyen terme.
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    En réponse à ces décisions du Conseil Ecofin, le gouvernement fédéral et ceux des communautés et des régions ont, dès le mois de juillet, fixé l’objectif budgétaire global pour 2013 à 2,5% du PIB, afin de se ménager une marge de sécurité, et ils ont adopté des mesures supplémentaires en vue de le réaliser. Le gouvernement fédéral s’est également engagé à maintenir la dette sous la barre des 100% du PIB. Conformément aux obligations découlant d’un autre règlement européen contenu dans le «Two-Pack», entré en vigueur le 30 mai, les autorités fédérales et fédérées ont rendu des rapports trimestriels sur les progrès accomplis dans la mise en œuvre de la décision du Conseil Ecofin et soumis leur projet de plan budgétaire à la CE et à l’Eurogroupe le 15 octobre, ce plan visant un objectif de déficit structurel de 1,2% du PIB en 2014, ce qui implique de ramener le besoin de financement nominal à 2,1% du PIB. Le 15 novembre, la CE a estimé que ce projet de plan était globalement conforme aux exigences du pacte de stabilité et de croissance, même si elle s’attend, en l’absence de mesures supplémentaires, à un déficit plus élevé que celui avancé dans le budget.


    Pour les années au-delà de 2014, le gouvernement fédéral a également révisé la trajectoire budgétaire dans sa mouture la plus récente du programme de stabilité, qui date d’avril 2013. Celle-ci cible désormais un équilibre structurel en 2015 et un excédent structurel de 0,75% du PIB, conforme à l’objectif à moyen terme, en 2016. Comme l’illustre l’encadré 8, cet objectif constitue une condition nécessaire pour relever les nombreux défis qui vont peser sur les finances publiques dans les prochaines années, à commencer par celui du vieillissement de la population.
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    Le traité sur la stabilité, la coordination et la gouvernance au sein de l’Union économique et monétaire, dont le volet budgétaire est plus connu sous l’appellation de pacte budgétaire ou «Fiscal Compact», stipule que la règle d’équilibre exigeant le respect de ou la convergence vers l’objectif à moyen terme, tel que défini par le pacte de stabilité et de croissance, doit être transposée dans le droit national des 25 États membres signataires. Ce traité a été ratifié par les différentes assemblées parlementaires de la Belgique entre décembre 2012 et décembre 2013. L’accord de coopération du 13 décembre 2013 entre l’État fédéral, les communautés, les régions et les commissions communautaires, soumis à l’assentiment des différentes assemblées parlementaires, met en œuvre les aspects-clés du pacte budgétaire. Cet accord prévoit que, dans le cadre des mises à jour du programme de stabilité, les objectifs budgétaires annuels seront répartis en termes nominaux et structurels entre les différents niveaux de pouvoir sur la base d’un avis de la section «Besoin de financement des pouvoirs publics» du Conseil supérieur des finances. Cette répartition devra être approuvée par une décision du Comité de concertation, organe réunissant le Premier ministre et les ministres-présidents des communautés et des régions. La section «Besoin de financement des pouvoirs publics» est également désignée comme l’organisme indépendant chargé, notamment, de vérifier le respect de ces décisions et d’évaluer, plus globalement, le respect des engagements pris par les gouvernements.


    


    4.2 Recettes, dépenses et solde de financement


    Nouvelle hausse des recettes, qui ont atteint un niveau sans précédent


    Au cours de l’année sous revue, le total des recettes des administrations publiques a poursuivi sa hausse, s’établissant à un niveau sans précédent de 51,5% du PIB. L’élévation a toutefois été plus limitée que les trois années antérieures. Les nouvelles mesures  principalement de nature structurelle  ont porté sur environ 0,4% du PIB. Les recettes non fiscales ont, pour leur part, été globalement peu affectées.


    [image: 31324.png]


    La progression des prélèvements sur les revenus du travail, de 0,3 point de pourcentage, résulte d’une augmentation des recettes de l’impôt des personnes physiques (IPP) et d’une légère diminution des cotisations sociales. Lahausse au niveau de l’IPP procède essentiellement du succès des opérations de régularisation fiscale à un coût relativement modéré, dont l’échéance est survenue en 2013. Le renforcement du traitement prioritaire réservé aux déclarations fiscales préremplies, dont le solde à régler est généralement peu important, ainsi que le durcissement de la lutte contre la fraude ont également permis de limiter les remboursements par voie de rôle. Par ailleurs, un accroissement relativement vigoureux des prestations sociales soumises au précompte professionnel, sous l’effet de l’élargissement du nombre de leurs bénéficiaires, notamment les pensionnés et les chômeurs, a favorisé les recettes à ce titre. En outre, celles-ci ont bénéficié d’une mesure de relèvement du précompte sur le chômage temporaire. À l’inverse de ces facteurs favorables aux recettes de l’IPP, le rebond des investissements économiseurs d’énergie, encore déductibles pour les travaux effectués dans le cadre d’un contrat conclu avant le 28 novembre 2011, a résulté d’un effet d’anticipation dans le chef d’un grand nombre de ménages.


    La faible contraction des cotisations sociales s’explique, d’une part, par l’effet négatif sur les recettes des réductions des cotisations, à savoir surtout la réduction forfaitaire accordée aux employeurs et le bonus à l’emploi au profit des salariés, et, d’autre part, par le fait qu’elles ont profité du versement des cotisations de responsabilisation pour les pensions à charge des pouvoirs locaux  y compris en provenance de certaines intercommunales , des ponctions réalisées sur les primes de licenciement et de l’intensification de la lutte contre la fraude.


    Pour leur part, les impôts sur les bénéfices des sociétés ont à nouveau progressé, de 0,1 point de pourcentage, pour atteindre 3,2% du PIB en 2013, soit un niveau comparable à la moyenne des années 2000-2008. Un ensemble de mesures aurait dû  selon les hypothèses du gouvernement  gonfler les recettes de près de 700millions d’euros par rapport à l’année précédente. La principale d’entre elles, qui représente à elle seule la moitié de l’impact total, concerne le changement de la définition du taux de référence en vigueur pour la déduction fiscale pour capital à risque et les limitations de report de celui-ci. La taxation des plus-values réalisées par les sociétés lors de la vente d’actions devait quant à elle assurer un surplus de rentrées de quelque 100millions d’euros. Enfin, un accord conclu avec une entreprise du secteur diamantaire impliquée dans une vaste fraude internationale a débouché sur un paiement d’environ 160millions d’euros. Toutefois, les rentrées supplémentaires que certaines dispositions auraient dû procurer par voie de versements anticipés ne se seraient concrétisées que partiellement. Le phénomène, déjà rapporté l’an dernier, d’un report des versements anticipés vers une perception par voie de rôle ne semble donc pas encore s’être éteint, le taux de la majoration d’impôt en cas de versements anticipés insuffisants restant assez bas. Le raffermissement limité de la base imposable et l’incertitude quant à l’ampleur de la reprise économique ont également contribué à la stagnation des versements anticipés en pourcentage du PIB.
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    Les prélèvements sur les autres revenus et sur le patrimoine se sont quant à eux inscrits en hausse pour la quatrième année consécutive, passant de 4,2 à 4,5% du PIB. De nombreuses mesures ont en effet donné lieu à un accroissement de ces recettes. Ainsi, après qu’elle avait été harmonisée à 21% en 2012, la taxation des revenus mobiliers a été relevée à 25%, générant plus de 350millions d’euros de recettes additionnelles. Le précompte mobilier sur les bonis de liquidation sera quant à lui porté de 10 à 25% en octobre 2014. Une mesure transitoire permet toutefois de verser un dividende correspondant au maximum aux réserves taxées de la société, à condition de procéder à un apport à son capital à due concurrence. D’importants dividendes, taxés définitivement au taux réduit de 10%, ont dès lors été versés à la fin de 2013 et ont ainsi rehaussé ces recettes. L’impact de ces facteurs, de même que la majoration des autres dividendes perçus par les particuliers, ont plus que compensé l’effet du recul de leurs revenus d’intérêts. Par ailleurs, l’augmentation des droits d’enregistrement des emphytéoses et des taxes sur les dépôts d’épargne a encore favorisé les encaissements. Enfin, les droits de succession, qui avaient tiré profit du raccourcissement des délais de déclaration en 2012, se sont à nouveau nettement accrus, ce qui pourrait résulter de la régularisation fiscale, de l’alourdissement des obligations de contrôle imposées aux notaires et de la dématérialisation des titres. À l’inverse, de moindres contributions versées par les institutions de crédit au fonds de résolution et la disparition de recettes temporaires de 2012, telles que la perception avancée du prélèvement anticipatif sur les assurances-vie, ont quelque peu amputé les rentrées.
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    Les impôts sur les biens et les services ont quant à eux reculé de 0,1 point de pourcentage du PIB, principalement en raison de la faible croissance de la base taxable. Eneffet, si la consommation des particuliers s’est relativement bien tenue, tel n’a pas été le cas de leurs investissements  surtout en logements , pas plus que de ceux des administrations publiques. Plusieurs éléments ont néanmoins contribué à tempérer la baisse des taxes indirectes, parmi lesquels la majoration des accises sur le tabac et sur l’alcool, l’augmentation de la taxe sur les primes d’assurance, la meilleure perception de la TVA sur les biens d’investissement mixtes  en particulier les voitures utilisées par les indépendants pour un usage tant privé que professionnel et la lutte contre la fraude. Ces mesures favorables aux rentrées fiscales ont été supérieures à la baisse des versements effectués par la société de provisionnement nucléaire. De fait, 250millions initialement prévus pour l’année 2011 n’avaient été payés qu’en 2012, alimentant ainsi les comptes de cet exercice. Outre ce glissement, par nature non récurrent, le montant dû pour 2013 s’est élevé à 481millions d’euros, contre 550millions pour 2012.


    Les recettes non fiscales et non parafiscales sont demeurées à un niveau de 6,2% du PIB en 2013. S’agissant des facteurs positifs, le plus important d’entre eux provient des cotisations sociales imputées, résultat du gonflement du nombre de pensionnés du secteur public. Les versements de la Banque à l’État ont également atteint un pic en 2013, excédant de 325millions d’euros ceux de l’année précédente. Des droits de douane trop perçus par l’UE dans le passé ont donné lieu à des remboursements, enregistrés dans les comptes nationaux comme des transferts en capital, concourant ainsi eux aussi à la bonne tenue de ces recettes. Par contre, les versements des institutions financières au titre de la rémunération des garanties et les contributions au fonds spécial de stabilité financière se sont contractés au total de quelque 600millions d’euros. Les revenus de dividendes se sont quelque peu accrus, notamment grâce à la rétribution exceptionnelle versée par Royal Park Investments, la société créée en 2008 pour recueillir des actifs à risque de l’ancienne banque Fortis.


    La croissance des dépenses primaires a été contenue


    Les dépenses primaires des administrations publiques, c’est-à-dire leurs débours à l’exclusion des charges d’intérêts, ont diminué de 0,5 point de pourcentage par rapport à l’année précédente, pour s’établir à 51,1% du PIB en 2013. Leur volume s’est ainsi réduit de 0,8%. Entre autres aspects, les mesures d’économie prises par les gouvernements fédéral et des communautés et régions ont interrompu la dérive des dépenses observée ces dernières années. Les dépenses primaires avaient atteint un sommet en 2012, dépassant alors de 9 points de pourcentage du PIB le niveau de 2000.
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    Le record atteint en 2012 était toutefois partiellement imputable à une cause exceptionnelle, puisque les dépenses avaient alors été grevées par la recapitalisation de Dexia. Cette dernière s’était traduite dans les comptes des administrations publiques par un transfert en capital équivalant à 0,8% du PIB. Pour obtenir une image fidèle de la tendance fondamentale de la politique budgétaire, il convient d’expurger l’évolution des dépenses de l’incidence de cet élément et d’autres facteurs non récurrents, mais également des effets de la conjoncture et de l’indexation.


    D’abord, plusieurs facteurs non récurrents ont freiné la croissance des dépenses en 2013, à concurrence de 1,3point de pourcentage. Outre l’incidence de la recapitalisation de Dexia en 2012, il s’agit notamment du produit de la vente des licences 800 MHz aux opérateurs de téléphonie mobile, enregistré comme une dépense négative dans la comptabilité nationale, qui s’est monté à 0,1% du PIB en 2013.


    Ensuite, la contribution de la conjoncture à l’évolution des dépenses primaires se manifeste à travers les allocations de chômage. Celles-ci ont affiché en 2013 un taux de progression supérieur au rythme d’accroissement moyen de cette catégorie de dépenses, en raison de la hausse substantielle du nombre de chômeurs. Globalement, la composante cyclique a alimenté la variation des dépenses à hauteur de 0,1 point de pourcentage.
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    Enfin, les éléments liés à l’indexation ont exercé une incidence haussière sur l’évolution des dépenses en 2013, évaluée à 0,4 point de pourcentage. En effet, sur l’ensemble de l’année sous revue, les rémunérations de la fonction publique et les prestations sociales ont été indexées d’un pourcentage supérieur à l’augmentation du déflateur du PIB, qui est utilisé comme référence pour calculer l’évolution en volume des dépenses primaires. Cet écart est intégralement attribuable au dépassement de l’indice-pivot qui avait été constaté par deux fois en 2012, y compris en toute fin d’année, aucun palier supplémentaire n’ayant été franchi durant l’année écoulée.


    Au total, la croissance corrigée des dépenses primaires a été quasiment nulle en 2013. Ce résultat s’inscrit dans la ligne de la modération de l’évolution structurelle des dépenses publiques amorcée l’année précédente.


    La stagnation en termes réels des dépenses primaires corrigées de l’ensemble des administrations publiques masque cependant des développements divergents au sein des différentes composantes de l’État. Au niveau du pouvoir fédéral, dont les dépenses finales  hors transferts aux autres sous-secteurs des administrations publiques  représentent 9% du PIB, une stabilisation en termes réels a été notée en 2013, après une baisse de 2,8% en 2012. Les dépenses de sécurité sociale, qui se montent à 22% du PIB, ont crû de 0,9%. Les communautés et régions, de même que les administrations locales, qui comptabilisent des dépenses de respectivement 13 et 7% du PIB, ont vu baisser celles-ci de 0,5 et 1,7%.
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    Différents postes budgétaires ont contribué à la stabilisation des dépenses corrigées du pouvoir fédéral observée en 2013. Ainsi, une nouvelle diminution sensible du nombre de travailleurs au sein des administrations publiques a entraîné un repli des rémunérations en termes réels. De même, le volume des subventions octroyées aux entreprises et les investissements du pouvoir fédéral ont également accusé un recul. À l’inverse, les achats de biens et de services par le pouvoir fédéral ont progressé en termes réels, après la baisse importante enregistrée l’année précédente.
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    En 2013, la progression des dépenses corrigées de la sécurité sociale a été très atténuée, s’inscrivant largement en deçà de la moyenne de ces dix dernières années. Cette modération a touché les principales catégories de prestations sociales.
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    Les soins de santé, qui représentent un peu plus du tiers du budget de la sécurité sociale, se sont accrus de 0,7% en termes réels. Il s’agit d’une augmentation plus modeste que celle de l’année précédente, qui avait elle-même déjà été nettement moins vive que l’évolution tendancielle constatée dans le passé. La norme de croissance réelle des dépenses de soins de santé, qui avait été fixée à 2% pour 2013 dans l’accord de gouvernement, a été volontairement sous-exploitée: une série de mesures d’économie ont été intégrées au budget initial ou adoptées lors des ajustements budgétaires ultérieurs. Parmi celles-ci figurent la compression du volume des médicaments prescrits, grâce à un contrôle renforcé des prescripteurs, et l’abaissement du prix des spécialités pharmaceutiques remboursées.


    Les dépenses de pensions se sont alourdies de 2,9% en termes réels, soit une croissance moindre qu’en 2012, mais qui demeure néanmoins similaire au taux moyen observé depuis 2000. Cette évolution est essentiellement imputable à la nouvelle progression du nombre de retraités durant l’année sous revue: en 2013, la Belgique comptait en moyenne plus de 1 900 000 pensionnés, tous régimes confondus. Cette hausse de près de 2% par rapport à l’année précédente constitue un effet tangible du vieillissement de la population à l’œuvre en Belgique.
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    Par ailleurs, corrigés des variations conjoncturelles, les versements en matière de chômage se sont stabilisés en termes réels, à la suite des réformes du marché du travail issues de l’accord de gouvernement. Diverses mesures, entrées en vigueur dans le courant de l’année précédente, ont pleinement sorti leurs effets en 2013. Il s’agit plus particulièrement de la dégressivité renforcée des allocations de chômage dans le temps et du relèvement de 50à 55 ans de l’âge requis pour bénéficier du complément d’ancienneté. En outre, pendant l’année sous revue, l’âge jusqu’auquel les chômeurs doivent rester disponibles a été porté à 60 ans, et les allocations de chômage temporaire ont été limitées à 70% du salaire plafonné.
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    Pour leur part, les dépenses primaires corrigées des communautés et régions se sont affichées en baisse de 0,5%, soit un rythme qui s’écarte radicalement de la hausse recensée en moyenne depuis 2000. Ainsi, leurs achats de biens et de services se sont inscrits en recul en termes réels. Dans le même temps, les rémunérations des travailleurs, qui représentent plus d’un tiers des dépenses primaires de ce sous-secteur des administrations publiques, ont crû plus lentement que la tendance des dix dernières années, et ce en raison de la récente stabilisation de l’emploi au sein des communautés et régions, survenue après une progression ininterrompue entre 2002 et 2011.


    Enfin, les dépenses corrigées des pouvoirs locaux ont diminué de 1,7%, en raison, principalement, du recul des investissements. Ceux-ci, qui constituent près de la moitié de l’ensemble des investissements publics, suivent en effet le cycle électoral: les investissements atteignent un pic l’année durant laquelle les élections locales sont tenues, avant de fortement refluer l’année suivante. Ce comportement cyclique est responsable du sensible repli des investissements locaux au cours de l’année sous revue. Par ailleurs, la stabilisation du niveau de l’emploi auprès des pouvoirs locaux a permis de contenir la croissance de la masse salariale. Comme pour les communautés et régions, la décélération de l’emploi public contraste avec la progression substantielle de ces dix dernières années.
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    La stabilisation en termes réels des dépenses primaires corrigées des pouvoirs publics tranche avec leur augmentation rapide au cours de la décennie écoulée. Alors que les recettes ont poursuivi leur ascension en 2013, la dérive des dépenses observée ces dernières années semble avoir marqué une pause. Il faut y voir la manifestation des efforts d’assainissement budgétaire consentis récemment par le pouvoir fédéral, les communautés et les régions, ainsi que les pouvoirs locaux.


    Cette modération devra s’inscrire dans la durée, comme le montre un exercice mécanique réalisé pour 2014 et 2015, dans le cadre duquel trois scénarios techniques d’évolution des dépenses primaires ont été développés pour illustration. Les hypothèses y sont classées par ordre d’ambition décroissant. Le premier scénario imagine un gel des dépenses à leur montant nominal de 2013, ce qui implique une contraction en volume. Le deuxième envisage le gel des dépenses en termes réels. Enfin, le troisième présente l’évolution probable à politique budgétaire inchangée. Dans les trois cas, le PIB et l’inflation sont également projetés à politique inchangée. Le solde budgétaire obtenu pour chaque scénario est comparé aux objectifs que la Belgique s’est fixés, à savoir un déficit de 2,1% du PIB en 2014 et de 0,5% du PIB en 2015. Sans modifier les recettes, seul le scénario de stabilisation des dépenses nominales respecterait la trajectoire budgétaire visée pendant ces deux années. Ce scénario impliquerait toutefois de prendre des mesures à rendement immédiat très élevé. Si l’évolution des dépenses primaires s’avérait moins stricte, l’assainissement budgétaire devrait s’appuyer aussi sur de nouvelles recettes en vue d’atteindre l’équilibre structurel en 2015.


    Les charges d’intérêts se sont amenuisées, sous l’effet des faibles taux du marché


    En 2013, les charges d’intérêts ont reculé de 0,2 point de pourcentage, revenant à 3,2% du PIB. Il s’agit d’un niveau historiquement bas, consécutif à la régression pratiquement ininterrompue du ratio des charges d’intérêts qui s’est amorcée au début des années 1990. Cette vive contraction est attribuable, notamment, au repli progressif du taux d’intérêt implicite de la dette publique, qui est retombé de 10,1% du PIB en 1990 à 3,2% en 2013. Jusqu’en 2007, la diminution des charges d’intérêts était également induite par la baisse notable du taux d’endettement. Depuis la fin de 2008, toutefois, l’évolution à la hausse du ratio de dette ralentit la réduction des charges d’intérêts.
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    Au cours de l’année sous revue, l’allégement des charges d’intérêts a découlé, essentiellement, de la faiblesse des taux d’intérêt de la dette publique, tant à court qu’à long termes. Bénéficiant de l’apaisement graduel sur les marchés financiers observé depuis la fin de 2011, les taux des titres publics belges se sont peu à peu détendus jusqu’en mai 2013. Ils se sont alors établis à des niveaux extrêmement bas, les taux des obligations à dix ans chutant sous le seuil des 2%. Ces derniers sont ensuite remontés, pour atteindre 2,6% à la fin de l’année. Un mouvement similaire s’est produit dans la plupart des pays de la zone euro. L’écart de taux de rendement de l’OLO à dix ans vis-à-vis du Bund allemand est retombé de 74 à 62 points de base entre le début et la fin de l’année sous revue.


    Au vu du niveau actuel du taux d’intérêt implicite des titres publics belges, il est peu probable que celui-ci recule à nouveau sensiblement au cours des années à venir. Dès lors, afin d’éviter une remontée des charges d’intérêts à moyen terme, la politique budgétaire devra veiller à infléchir fermement la trajectoire du ratio d’endettement.


    Solde de financement des sous-secteurs des administrations publiques


    Dans la foulée des recommandations émises par le Conseil Ecofin du 21 juin 2013, le Comité de concertation entre le gouvernement fédéral et les gouvernements des communautés et régions a renoué avec la tradition de conclure des accords quant aux objectifs budgétaires que les différents niveaux de pouvoir doivent atteindre. En juillet, il s’est entendu sur les principes du partage de ces objectifs pour 2013 et pour 2014. Le Comité de mise en œuvre des réformes institutionnelles, qui réunit le Premier ministre, les secrétaires d’état aux Réformes institutionnelles et des représentants des huit partis politiques disposant d’une majorité spéciale à la Chambre des représentants et au Sénat et soutenant la sixième réforme de l’État, a quant à lui parachevé diverses propositions de loi, parmi lesquelles celle révisant la loi spéciale relative au financement des communautés et des régions. Les lignes de force de la nouvelle mouture de cette dernière, qui entrera en vigueur dès juillet 2014, sont présentées à l’encadré 9.
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    Pour ce qui est de l’année sous revue, les gouvernements fédéral, communautaires et régionaux ont convenu que le déficit de l’ensemble des administrations publiques ne pouvait pas dépasser 2,5% du PIB, se créant ainsi un filet de sécurité par rapport au chiffre de 2,7% du PIB acté dans la décision du Conseil Ecofin. Cet objectif plus restrictif a été réparti à raison de 2,4% du PIB pour l’Entité I, qui comprend le pouvoir fédéral et la sécurité sociale, et de 0,1% du PIB pour l’Entité II, qui rassemble les communautés et régions et les pouvoirs locaux. Au sein de l’Entité I, la sécurité sociale s’est vu accorder une dotation devant lui permettre de viser l’équilibre, tandis qu’un déficit de 2,4% du PIB est toléré pour le pouvoir fédéral; cet objectif tient compte du fait que la contribution de responsabilisation en matière de pensions, dont le but est de faire assumer aux communautés et régions une partie du coût des pensions de leur personnel statutaire, ne sera de nouveau pas versée par ces entités. Afin de respecter l’objectif d’un déficit de l’Entité II limité à 0,1% du PIB, les communautés et régions se sont engagées à réaliser leurs objectifs propres initiaux et à prévoir des marges supplémentaires afin de compenser le non-versement de la contribution de responsabilisation en matière de pensions et de couvrir un éventuel déficit des pouvoirs locaux, le Bureau fédéral du plan et la Banque ayant estimé en juin 2013 que ce dernier pourrait s’établir à 260millions d’euros. Dès lors, les gouvernements de la Communauté française, de la Région wallonne et de la Région de Bruxelles-Capitale ont été amenés à procéder à un ajustement de leur budget durant l’été, alors que la Communauté flamande disposait de marges de sécurité suffisantes pour ne pas avoir à en effectuer un nouveau après celui opéré au printemps.
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    Par rapport à l’année précédente, tant l’Entité I que l’Entité II ont concouru à la réduction du déficit public en 2013, le pouvoir fédéral et les administrations locales apportant les contributions les plus substantielles.


    Le solde de financement du pouvoir fédéral a été ramené de 3,4 à 2,5% du PIB. Cette amélioration a résulté à la fois d’une hausse des recettes fiscales, d’une baisse des dépenses primaires et d’une diminution des charges d’intérêts. Les dépenses en capital se sont inscrites en net recul, dans la mesure où elles avaient été grevées en 2012 par la recapitalisation de Dexia. Cet effet a en partie été compensé par une nouvelle augmentation des transferts aux autres sous-secteurs.


    Ces transferts supplémentaires en provenance du pouvoir fédéral ont une fois de plus largement profité à la sécurité sociale. À l’instar des années précédentes, ils ont permis de faire face à la majoration des prestations sociales. La sécurité sociale, légèrement déficitaire en 2012, a ainsi renoué avec l’équilibre au cours de l’année sous revue.


    Les comptes des communautés et des régions se sont clôturés sur un équilibre. L’accroissement des rentrées a contrebalancé celui des dépenses primaires. En effet, davantage de recettes fiscales propres ont été prélevées au profit de ce sous-secteur, notamment au titre des droits de succession. Par ailleurs, des moyens supplémentaires ont été octroyés par le pouvoir fédéral à la Région de Bruxelles-Capitale en application du premier volet du refinancement des institutions bruxelloises prévu dans le cadre de la sixième réforme de l’État. Ce surcroît de moyens a compensé le léger recul des recettes transférées en vertu de la loi spéciale de financement. Parmi les dépenses en hausse figurent les transferts courants aux pouvoirs locaux.


    Les pouvoirs locaux ont ramené leur déficit de 0,4 à 0,1% du PIB. Du côté de leurs recettes, ils ont bénéficié de davantage de transferts en provenance des communautés et régions et du pouvoir fédéral. Parmi ces derniers, ceux vers les zones de police se sont accentués car, outre les recettes de l’année en cours, ces entités ont reçu en 2013 de l’autorité fédérale le produit des amendes de 2012 qui leur était dû. Globalement, les dépenses des pouvoirs locaux se sont infléchies durant l’année sous revue, le repli des investissements après les élections communales et provinciales d’octobre 2012 compensant largement la nouvelle augmentation des rémunérations des salariés. En 2013, les administrations locales se sont aussi acquittées pour la première fois d’une contribution instaurée par la loi du 24 octobre 2011 et assurant un financement pérenne des pensions du personnel des pouvoirs locaux.


    


    4.3 Dette et garanties des administrations publiques


    La dette publique est demeurée sous les 100% du PIB


    Le taux d’endettement des administrations publiques belges a atteint 99,7% du PIB à la fin de 2013, soit 0,1point de pourcentage de moins que l’année précédente. Dans son programme de stabilité d’avril, le gouvernement fédéral s’était engagé à prendre les mesures nécessaires afin de maintenir le ratio de dette sous la barre des 100% du PIB.


    La quasi-stabilisation du ratio d’endettement tranche avec la tendance à la hausse entamée lors de l’émergence de la crise financière et économique. En effet, les injections de capital et les prêts accordés aux institutions financières et aux pays périphériques par les pouvoirs publics depuis 2008 avaient amplement contribué à l’alourdissement du ratio d’endettement. Ainsi, depuis 2007, la dette publique belge a augmenté de 15,7 points de pourcentage. Au cours de la même période, l’endettement public de la zone euro a bondi de 29,3 points de pourcentage du PIB, soit une dégradation nettement plus marquée que celle enregistrée en Belgique. L’écart entre les taux d’endettement de la Belgique et de la zone euro a dès lors continué de se resserrer, revenant à 4,2 points du PIB à la fin de 2013.


    La stabilisation du taux d’endettement belge résulte des évolutions en sens opposé des facteurs endogènes et exogènes.
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    Les facteurs endogènes ont induit un accroissement du taux d’endettement belge de 1 point de pourcentage du PIB. Leur incidence est déterminée, d’une part, par l’écart entre le taux d’intérêt implicite de la dette publique et la croissance du PIB nominal et, d’autre part, par le niveau du solde primaire. En 2013, la croissance du PIB nominal est demeurée inférieure au taux d’intérêt implicite et le niveau du solde primaire, de 0,5% du PIB, est resté trop faible pour éviter la hausse endogène de la dette. Depuis 2009, année durant laquelle l’excédent budgétaire s’est mué en un déficit à la suite de la crise économique et financière, le solde primaire a généralement été insuffisant pour éviter l’effet d’auto-alimentation de la dette par les charges d’intérêts.
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    Les facteurs exogènes, ainsi appelés parce qu’ils ont un impact sur la dette mais pas sur le solde de financement, ont exercé une influence favorable de 1,1 point de pourcentage du PIB sur l’endettement en 2013. Certains éléments exogènes ont toutefois poussé le ratio de dette à la hausse. La dette du pouvoir fédéral a notamment subi les répercussions directes de la crise de la dette souveraine. À cet égard, les aides octroyées à la Grèce, à l’Irlande et au Portugal par le biais du Fonds européen de stabilité financière (FESF), d’une part, et les apports en capital au MES, d’autre part, l’ont alourdie de respectivement 0,4 et 0,3% du PIB en 2013. L’effet cumulé des aides aux pays européens en difficulté fournies par la Belgique depuis 2010 sous la forme de prêts bilatéraux et par l’intermédiaire du FESF et du MES a atteint 2,9% du PIB. En revanche, d’autres facteurs ont contribué à alléger la dette au cours de l’année sous revue. Il s’agit notamment d’un nouveau remboursement par KBC, de l’ordre de 0,5% du PIB, des capitaux injectés dans cette institution par les administrations publiques. Des ventes d’actifs ont également été réalisées par le gouvernement fédéral en 2013. La première de celles-ci a concerné la cession, en mai 2013, de parts détenues dans Royal Park Investments, à hauteur de 0,2% du PIB. La deuxième, en novembre 2013, a porté sur les parts détenues dans Fortis Banque, pour 0,9% du PIB. Ensuite, en décembre, l’État fédéral a cédé à des institutions financières la créance due par la CE relative au bâtiment du Berlaymont, pour 0,2% du PIB. Les primes d’émission et d’amortissement ont quant à elles permis de comprimer significativement le ratio de la dette pour la deuxième année consécutive. En 2013, leur incidence baissière sur l’endettement s’est élevée à quelque 0,4% du PIB. En effet, le taux associé au coupon des titres de la dette publique ayant généralement excédé le taux du marché durant l’année sous revue, la valeur d’émission ou de rachat de ces titres a globalement été supérieure à leur valeur nominale.
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    La gestion de la dette du Trésor a bénéficié de conditions favorables en 2013


    En 2013, le solde brut à financer par le Trésor s’est établi à 40,4milliards d’euros, soit un résultat analogue à celui enregistré en 2012. L’augmentation du montant des emprunts à moyen et à long termes arrivant à échéance a été entièrement contrebalancée par la diminution du solde net à financer de l’État fédéral.


    Comme les conditions de financement proposées étaient favorables, le Trésor a décidé de procéder à des émissions en euros à moyen et à long termes  principalement des OLO  pour une somme dépassant notablement les objectifs fixés initialement, ce qui lui a permis de réduire sensiblement sa dette à court terme. La durée moyenne du portefeuille de dettes du Trésor s’est ainsi allongée, passant de 7,2 ans à la fin de 2012 à 7,6 ans à la fin de 2013.


    Une tendance à l’internationalisation croissante de la détention de la dette publique belge avait été observée après l’introduction de l’euro. La crise financière avait cependant inversé ce mouvement. L’émergence de la crise de la dette souveraine et les difficultés rencontrées par le monde politique belge pour former un gouvernement après les élections de juin 2010 avaient inauguré une période de forte incertitude. En dépit des taux attractifs proposés, les investisseurs étrangers avaient alors délaissé les titres publics belges. Ainsi, alors que les flux nets de placements en provenance du reste du monde étaient largement positifs avant l’éclatement de la crise, ils se sont ensuite nettement contractés, jusqu’à devenir négatifs en 2011. Même si un regain d’intérêt des investisseurs étrangers s’est amorcé dans le courant de 2012, la part de la dette publique détenue hors de nos frontières avait continué de reculer.
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    En 2013, l’appétence des investisseurs étrangers pour la dette belge s’est confirmée, et la proportion de la dette détenue en dehors de la Belgique est remontée, atteignant 51,9% à la fin du troisième trimestre. Cette demande soutenue témoigne de la confiance des marchés à l’égard de la Belgique, et elle a certainement contribué à maintenir les taux d’intérêt belges à des niveaux proches de ceux en vigueur dans les pays du noyau dur de la zone euro.
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    Diminution des garanties octroyées aux institutions financières


    Dans le contexte de la crise financière, les administrations publiques belges, principalement l’État fédéral, ont accordé des garanties aux institutions financières. Tant qu’elles ne sont pas exercées, celles-ci n’ont d’incidence ni sur le solde de financement ni sur la dette. Leur montant  abstraction faite du système de protection des dépôts  a reculé de 13,7milliards d’euros dans le courant de 2013, pour retomber à 45,4milliards à la fin de l’année. Malgré cette vive contraction, les garanties au secteur financier représentent toujours un engagement potentiel non négligeable, correspondant à 11,9% du PIB. La majeure partie d’entre elles concernent le financement interbancaire en faveur de Dexia, soit 39,8milliards, comprenant à la fois le résidu de l’ancien système datant de 2008 et les garanties délivrées sur la base du dispositif de décembre2011.
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    Encadré 8  L’objectif budgétaire à moyen terme dans le contexte duvieillissement


    Conformément au volet préventif du pacte de stabilité et de croissance, les États membres de l’UE sont tenus de respecter un objectif budgétaire à moyen terme garantissant la soutenabilité des finances publiques à long terme. Il s’agit d’un objectif chiffré spécifique à chaque État membre, établi selon une méthodologie définie par la CE et approuvée par le Conseil Ecofin. Ce calcul tient notamment compte de l’ampleur de la dette publique, ainsi que de l’augmentation attendue des dépenses publiques découlant du vieillissement de la population.
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    Le vieillissement de la population gonflera surtout les dépenses de pensions, de soins de santé et de soins aux personnes âgées. Dans son rapport de juillet 2013, le Comité d’étude sur le vieillissement (CEV) estime que, à politique inchangée, les prestations sociales progresseront de 5,4 points de pourcentage du PIB en Belgique entre2012 et 2060. À la suite de l’atonie de l’activité économique, celles-ci se sont accrues de 0,6 point de pourcentage la première année de cette période. Entre 2013 et 2050, les prestations sociales augmenteraient de 4,8 points de pourcentage, avant de se stabiliser. De telles projections à long terme sont naturellement entachées de nombreuses incertitudes, comme le montrent les fréquentes révisions à la hausse des estimations du CEV. Le Working Group on Ageing Populations and Sustainability, qui a été institué dans le giron de l’UE, se fonde sur des hypothèses de départ qui s’écartent quelque peu de celles retenues par le CEV et table sur des coûts budgétaires du vieillissement plus importants. L’estimation pour la Belgique compte parmi les plus élevées des pays de l’UE.


    L’objectif budgétaire à moyen terme de la Belgique consiste à parvenir à un excédent de 0,75% du PIB en termes structurels. Le programme de stabilité approuvé en avril 2013 prévoit que cet excédent sera réalisé en 2016, après qu’un équilibre budgétaire structurel aura été atteint en 2015. Si cet objectif est respecté, cela dégagera une marge budgétaire considérable, qui pourra être affectée à la progression attendue des allocations sociales induite par le vieillissement puisque, d’une part, l’accélération du désendettement allégera les charges d’intérêts et que, d’autre part, on pourra puiser dans l’excédent budgétaire lorsque les coûts du vieillissement s’alourdiront.


    Les résultats d’un exercice de simulation portant sur l’évolution des finances publiques à long terme corroborent clairement cette vision des choses. Cet exercice repose sur l’hypothèse selon laquelle l’excédent budgétaire structurel de 0,75% du PIB sera atteint en 2016 et se maintiendra jusqu’en 2020. Le solde de financement des administrations publiques tendrait ensuite vers un déficit de 1% du PIB en 2050. Cette option est conforme au cadre de gouvernance européen, qui stipule que le déficit budgétaire à moyen terme ne peut dépasser 1% du PIB, pour autant que les prestations sociales se soient alors stabilisées. Par ailleurs, cet exercice s’appuie sur les hypothèses macroéconomiques qui sous-tendent le scénario de référence du CEV, selon lequel la productivité du travail augmentera de 1,3% en moyenne annuelle au cours de la période 2014-2050, tandis que l’emploi se raffermira de 0,2%, ce qui induira une croissance annuelle moyenne de l’activité économique de 1,5%.
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    Selon ce scénario, le solde primaire pourrait revenir de 3,8% du PIB en 2017 à 0,2% du PIB en 2050. Dès lors, une marge budgétaire de 3,6% du PIB se dégagerait, qui pourrait être affectée au financement des coûts budgétaires liés au vieillissement. Si l’objectif d’un excédent de 0,75% du PIB se concrétise, un préfinancement à concurrence d’environ les trois quarts des coûts du vieillissement, tels qu’estimés par le CEV, devrait donc être possible.


    Pour pérenniser le financement des prestations sociales et des autres dépenses sans avoir à exercer de pression fiscale excessive, il serait dès lors avisé de respecter les objectifs fixés par le programme de stabilité d’avril 2013 et d’afficher à moyen terme un excédent structurel de 0,75% du PIB. Eu égard, d’une part, aux nombreuses incertitudes entourant l’estimation des coûts budgétaires liés au vieillissement et, d’autre part, aux autres besoins à long terme, il serait judicieux de considérer cet objectif d’excédent comme un minimum.


    S’en tenir à des objectifs moins ambitieux et ne réaliser l’excédent susvisé que beaucoup plus tard, voire pas du tout, ne permettrait de préfinancer qu’une portion plus modeste des coûts budgétaires du vieillissement. Il en irait de même si la croissance économique s’avérait moins élevée que ne l’anticipe le scénario de référence du CEV. Il convient donc de prendre des mesures afin d’augmenter tant la participation au marché du travail que la productivité du travail, de manière à relever le niveau du PIB potentiel. De tels progrès sont en effet indispensables pour atteindre, et idéalement dépasser, les hypothèses relatives à la croissance économique sur lesquelles repose le scénario de référence du CEV.


    Enfin, si se conformer sans délai à l’objectif budgétaire à moyen terme permettrait de préfinancer une bonne partie de la hausse attendue des dépenses liées au vieillissement, cet effort devra toutefois être complété par des réformes des régimes de pension, de soins de santé et de soins à long terme, afin de freiner l’accélération de ces dépenses.
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    Encadré 9  Impact sur les finances publiques de la sixième phase de la réforme de l’État et de la révision de la loi spéciale definancement (1)


    Une majorité spéciale composée de huit partis politiques a approuvé, le 28 novembre 2013 à la Chambre des représentants et le 19 décembre au Sénat, une révision de la loi spéciale du 16 janvier 1989 relative au financement des communautés et des régions, dont la dernière modification substantielle datait de 2001. Cette révision est une composante essentielle de la sixième réforme de l’État, qui entrera en vigueur le 1er juillet 2014. Elle précise et fixe les montants de l’accord du 10 octobre 2011, dont les mécanismes ont été présentés dans un article de la Revue économique (2).


    
      (1) Loi spéciale du 6 janvier 2014 portant réforme du financement des communautés et régions, élargissant l’autonomie fiscale des régions et le financement des nouvelles compétences.


      (2) Bisciari P. et L. Van Meensel (2012), «La réforme de la loi de financement des communautés et régions», BNB, Revue économique, juin, 65-86.
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    Au-delà d’aspects plus politiques et institutionnels, la sixième réforme de l’État implique un transfert supplémentaire de compétences du pouvoir fédéral et de la sécurité sociale vers les communautés et les régions. Calculé sur la base d’estimations pour 2015, c’est-à-dire la première année complète où la réforme sera effective, ce transfert s’élèverait à quelque 4,7% du PIB. Les transferts les plus importants d’un point de vue budgétaire  environ 2,8% du PIB  iront aux communautés. Il s’agit de la totalité des allocations familiales et de divers aspects des soins de santé et de l’aide aux personnes, notamment l’hébergement des personnes âgées. Les régions hériteront de compétences additionnelles principalement en matière d’emploi et de dépenses fiscales. La part des communautés et régions dans les recettes et dépenses de l’ensemble des administrations publiques augmentera ainsi sensiblement.


    S’agissant des régions, l’un des principaux changements induits par la nouvelle loi de financement concerne l’autonomie fiscale accrue dont elles bénéficieront. Elles pourront ainsi imposer des centimes additionnels dits élargis pour un montant correspondant à environ un quart des recettes de l’IPP, soit pour environ 2,9% du PIB en2015. La base imposable sera toujours déterminée par le pouvoir fédéral, qui continuera également de percevoir l’impôt, mais les régions pourront fixer elles-mêmes leurs taux d’imposition et leurs échelles barémiques. Desadaptations par les régions pourront affecter la progressivité, mais dans une mesure limitée.
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    Outre ces recettes, les régions se verront allouer, pour s’acquitter de leurs nouvelles compétences, des moyens supplémentaires répartis sur la base de clés fiscales, parmi lesquelles l’IPP. Ceux-ci ne couvriront pas toujours les dépenses attendues, et leur taux de progression ne sera pas lié intégralement à la croissance économique. En contrepartie, les régions bénéficieront désormais d’une croissance de leur produit de l’IPP qui dépassera tendanciellement celle du PIB, et ce en raison de deux facteurs: la progressivité de l’impôt, d’une part, et le vieillissement de la population, d’autre part, les pensions faisant partie de la base imposable mais pas du PIB.


    Le texte prévoit le maintien d’un mécanisme de solidarité en faveur des régions dont le rendement de l’IPP par habitant est inférieur à la moyenne nationale, mais les modalités en seront modifiées. Au final, l’écart entre les parts respectives d’une région dans la population et dans le produit de l’IPP sera corrigé à hauteur de 80%.


    Les communautés recevront elles aussi des moyens supplémentaires pour exercer leurs nouvelles compétences, mais ceux-ci seront attribués sur la base de clés démographiques. En outre, leur liaison à la croissance économique ne sera pas totale. Les ressources dont les communautés disposent pour remplir leurs anciennes compétences, notamment l’enseignement, seront restructurées et se composeront, d’une part, d’une dotation ventilée suivant le nombre d’élèves fréquentant les écoles francophones et néerlandophones et, d’autre part, d’une dotation ventilée selon une clé fiscale (IPP).


    Compte tenu de l’ensemble des changements apportés au mode de financement des communautés et des régions, dont seuls les plus importants ont été mentionnés ici, certaines entités verraient leurs moyens rabotés par rapport au système antérieur. Un mécanisme de transition, sous la forme d’un facteur d’égalisation, a donc été prévu afin de garantir que les ressources d’aucune entité ne seront écornées lors du basculement de l’ancienne loi vers la nouvelle. Les montants de ce facteur seront figés en termes nominaux pendant dix ans, avant de s’éteindre progressivement au cours des dix années suivantes.


    En dehors du mécanisme de transition, les entités bruxelloises  Région de Bruxelles-Capitale, commissions communautaires et communes  bénéficieront de moyens supplémentaires, à concurrence d’environ 0,1% du PIB, à l’horizon de 2015, lesquels seront générés par divers canaux. Ainsi, compte tenu du flux net de navetteurs entrant dans cette région, une correction intégrera une partie des revenus des navetteurs en provenance des deux autres régions. Un autre mécanisme indemnisera la Région de Bruxelles-Capitale pour les rentrées qu’elle ne perçoit pas sur les salaires des fonctionnaires des institutions internationales établies à Bruxelles. D’autres ressources seront consacrées à des dépenses spécifiques, comme la sécurité, la mobilité et les primes de bilinguisme. Une partie de celles-ci est tombée dans l’escarcelle des institutions bruxelloises dès 2012.


    À titre de contribution au vieillissement, les communautés et régions verseront désormais une cotisation à l’État fédéral pour les pensions de leurs fonctionnaires. En effet, jusqu’à présent, c’était le pouvoir fédéral qui assumait en pratique la quasi-totalité des coûts de ces pensions. L’incidence budgétaire en sera plus lourde pour les communautés que pour les régions, étant donné qu’elles emploient davantage de travailleurs, en particulier les enseignants.


    Un accord selon lequel les entités fédérées vont également participer à l’assainissement des finances publiques a aussi été conclu en juillet 2013. En 2014, les recettes de l’IPP qui leur sont attribuées seront ponctionnées de manière unique de 250millions d’euros. En 2015, une contribution de 1,25milliard d’euros est attendue, qui sera portée à quelque 2,5milliards en 2016. Ces contributions structurelles prendront la forme d’amputations des dotations relatives aux politiques de l’emploi pour les régions, des dotations IPP pour les communautés et de la dotation spécifique pour la Commission communautaire commune. En outre, un effort additionnel tendant vers 0,23% du PIB en 2030 sera demandé aux entités fédérées, en réduisant la liaison de plusieurs dotations à la croissance économique à partir de 2017. Il s’agit notamment, pour les régions, des dotations pour les nouvelles compétences en emploi et en dépenses fiscales, pour les communautés, de celles pour les compétences en matière de soins de santé et d’aide aux personnes et les moyens répartis suivant une clé fiscale et, pour la Commission communautaire commune, de la dotation spécifique versée à cette institution.
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    5. Questions structurelles


    Pour faire face aux défis du vieillissement démographique et de l’adaptation de l’économie face à la mondialisation et aux mutations technologiques, des mesures significatives ont déjà été prises. Néanmoins, le diagnostic des performances de l’économie belge reste mitigé. Le solde des opérations courantes avec le reste du monde s’est détérioré depuis 2000, y compris sous l’effet de facteurs structurels. Les pertes de parts de marché à l’exportation reflètent une intégration incomplète des entreprises au sein des chaînes de valeur internationales. Cette intégration concerne non seulement les grands exportateurs industriels, mais aussi leurs fournisseurs. La croissance potentielle s’est pour sa part amenuisée; elle a été bridée par une productivité atone, tandis que le taux d’emploi de certaines catégories de la population a été faible. Des marges existent pour différer l’âge effectif de la sortie du marché du travail et l’approcher de l’âge officiel du départ à la retraite, pour accompagner les demandeurs d’emploi et les encourager à s’insérer, ainsi que pour accroître la qualité du capital humain, afin d’augmenter la part des personnes en emploi. Sur le plan de la compétitivité, selon le CCE, le handicap salarial par rapport aux trois pays voisins s’est stabilisé en 2013, à 4,8% en termes cumulés depuis1996. Les subventions salariales, à l’exclusion des titres-services et de celles visant à promouvoir l’emploi dans le secteur non marchand, resserrent cet écart de quelque 1,3 point de pourcentage. Par ailleurs, les évolutions relatives des coûts énergétiques dans les différentes zones économiques sont fortement affectées par l’exploitation des hydrocarbures non conventionnels, particulièrement intensive aux États-Unis. Les répercussions en sont potentiellement importantes pour l’industrie en Belgique. Les indicateurs montrent aussi que, de manière générale, la Belgique n’est pas des plus performantes au niveau de l’efficacité des activités de support  y compris des administrations publiques  et de la diffusion des innovations dans des procédés plus performants ou des produits qui trouvent leur place sur les marchés.


    5.1 La Belgique face à de nombreux défis


    À l’instar des économies qui lui sont proches, la Belgique présente un niveau de développement avancé et une prospérité dont peu de personnes jouissent dans le monde. Avec un PIB par habitant de 34 000 euros en 2012, soit un montant de 30 400 euros exprimé en parité de pouvoir d’achat, la population belge dispose de revenus relativement élevés. Comme indiqué au chapitre 3, le patrimoine financier des ménages, lorsqu’on le rapporte au PIB, est le plus vaste de la zone euro. Des indices complémentaires montrent une prévalence relativement limitée de la pauvreté, grâce notamment à la présence d’importants mécanismes de redistribution. Enfin, même si les critiques dont ils font l’objet invitent à la prudence lors de leur utilisation, des indicateurs composites du bien-être englobant d’autres dimensions que la sphère économique situent généralement la Belgique en assez bonne place.


    Cette situation relativement avantageuse est cependant loin de constituer une garantie pour l’avenir. La crise économique et financière de 2008-2009 a en effet rappelé que, pour que la pérennité d’une grande prospérité soit assurée, cette dernière doit s’appuyer sur un environnement économique stable et exempt de déséquilibres majeurs. Elle a fragilisé l’assise de la croissance, dont le niveau potentiel serait retombé de quelque 1,8% à un peu moins de 1% en Belgique. En 2013, la dette publique et le taux de chômage étaient significativement plus élevés qu’en 2007.


    Dans ce contexte économique marqué par les stigmates de la crise, les sources intérieures de demande manqueront à court terme du dynamisme permettant de recouvrer dans les plus brefs délais une croissance vigoureuse. Les ajustements économiques et financiers qui doivent encore être opérés en Belgique et dans d’autres pays de la zone euro pèseront à court terme sur leur demande globale, même s’ils sont indispensables pour renouer à terme avec une croissance soutenable.
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    Par ailleurs, certains des défis structurels qui se posaient déjà avant la crise sont, six ans plus tard, devenus plus prégnants. Alors même que les comptes publics se sont détériorés, le vieillissement de la population générera à moyen terme des besoins de financement supplémentaires considérables, de même qu’il affectera la capacité de production de l’économie en comprimant la réserve de main-d’œuvre active. Il s’agit aussi de s’adapter à un environnement mondial qui, tout en enregistrant une vive expansion depuis un quart de siècle, a traversé des mutations rapides et profondes. Les progrès des technologies de l’information et de la communication, tout comme la libéralisation des échanges commerciaux et la diminution des frais de transport, sont en effet à l’origine d’une fragmentation grandissante des chaînes de production sur le plan international, mais aussi entre les différentes branches d’activité de l’économie. À ces développements viennent s’ajouter les questions de la soutenabilité environnementale et énergétique.


    Des mesures significatives ont été prises en 2013 et les années précédentes, notamment en matière de réduction du déficit public et de réforme des systèmes de pensions et de chômage. Néanmoins, l’ampleur des défis reste considérable, et il convient dès lors de poursuivre les efforts. Pour permettre de réaliser l’assainissement des finances publiques et de supporter les coûts du vieillissement, il est indispensable de mobiliser tous les leviers renforçant la capacité de l’économie de trouver sa place dans la création internationale de valeur et, plus généralement, d’établir une base de développement de l’activité et de l’emploi aussi large que possible. À cet égard, les conditions d’une économie dynamique, compétitive et résiliente couvrent un vaste faisceau de facteurs. Ce chapitre présente la position de la Belgique de manière synthétique, d’abord en termes de performances structurelles récentes, puis en se penchant sur une sélection de leviers portant sur les conditions de l’activité et de l’emploi.


    5.2 Des performances économiques en demi-teinte


    Pour établir un diagnostic général des performances de l’économie belge, plusieurs indicateurs sont passés en revue, qui vont de la position de la Belgique dans les chaînes de production, désormais de plus en plus organisées au niveau mondial, à la croissance potentielle et au taux d’emploi. Ces éléments viennent compléter les constats en matière de finances publiques relevés au chapitre 4.


    Détérioration du solde des opérations courantes avec le reste du monde


    Dans la mesure où elle donne une vue consolidée du solde entre les dépenses et les revenus de l’ensemble des secteurs résidents de l’économie, la balance des opérations courantes constitue un indicateur utile pour détecter d’éventuels déséquilibres intérieurs. Elle permet en outre d’en déterminer les effets sur les flux extérieurs.
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    Selon les données de la balance des paiements, le solde des opérations courantes de la Belgique avec le reste du monde s’est détérioré tendanciellement, se soldant en 2013 par un déficit estimé à 2,2% du PIB, alors qu’il affichait un surplus de plus de 5% du PIB durant la période 1995-1999. Une période de déficits récurrents, comme celle en cours depuis 2008, n’avait plus été observée depuis la première moitié des années 1980. Il s’agissait alors de la balance des paiements commune de la Belgique et du Luxembourg.


    Des facteurs conjoncturels ont certes pesé sur le solde courant. Ainsi, l’excédent enregistré pour les revenus de facteurs, alimenté notamment par les rémunérations versées par les institutions internationales à leurs fonctionnaires résidant en Belgique, s’est fortement contracté sous l’effet de l’évolution défavorable des revenus de placements et d’investissements. En effet, en dépit d’une position extérieure globale nette toujours amplement positive, le solde des revenus de placements et d’investissements de la Belgique s’est détérioré depuis 2009, se muant même en un déficit en 2012, l’environnement de taux de rendement faibles affectant plus lourdement les revenus perçus de l’étranger que ceux versés au reste du monde. Le solde des échanges de biens et de services a également été influencé par l’atonie de la demande émanant de certains partenaires commerciaux. Ces facteurs ne suffisent toutefois pas à expliquer la totalité du recul du solde des opérations courantes.


    Des facteurs structurels sont donc également à l’œuvre. Ainsi, au cours de la dernière décennie, l’économie belge n’a pas été en mesure d’absorber complètement les effets du renchérissement des matières premières importées, en particulier du pétrole. Plus largement, selon l’estimation réalisée par le FMI sur la base de sa méthodologie d’évaluation des équilibres extérieurs (External Balance Assessment), étant donné les déterminants fondamentaux de l’économie, le solde courant aurait dû être positif à hauteur de 1,3% du PIB en 2012. Compte tenu de l’effet négatif des facteurs conjoncturels estimé à 0,9point de pourcentage, il subsiste un écart important par rapport au déficit observé de l’ordre de 2% du PIB. Outre les erreurs d’estimation, il peut refléter des politiques inappropriées ou une position structurelle déficiente.


    Pertes de parts de marché à l’exportation et intégration dans les chaînes internationales de valeur


    La détérioration du solde des échanges de biens est le principal déterminant de la diminution tendancielle du compte courant de la Belgique avec le reste du monde. À cet égard, il est traditionnel d’appréhender les performances extérieures sous l’angle des parts de marché à l’exportation. Même si des divergences apparaissent entre les différentes sources statistiques disponibles, toutes font état d’une tendance à des pertes de parts de marché des exportations de la Belgique ces deux dernières décennies.


    Évaluée à l’aune des exportations de biens et de services d’une large sélection de 48 pays, la part de la Belgique est revenue de 3,2% en 1995 à 2,5% en 2009 et à 2,2% en 2012. Cette évolution défavorable n’est pas propre à la Belgique, et certaines économies qui étaient actives de longue date dans les échanges internationaux, tels le Japon, les États-Unis, la France, l’Italie et le Royaume-Uni, ont également essuyé des pertes de parts de marché. En revanche, d’autres économies avancées, dont l’Allemagne, les Pays-Bas, l’Autriche ou la Suède ont connu une érosion plus limitée. Pour leur part, les économies émergentes, et notamment la Chine, l’Inde, la Russie, et, dans une moindre mesure, les nouveaux États membres de l’UE ont accru significativement leur participation au commerce international.


    La vision classique selon laquelle les exportations sont produites domestiquement pour satisfaire une demande extérieure est toutefois devenue quelque peu obsolète. D’une part, les exportations intègrent une quantité croissante de réexportations de marchandises, en particulier dans le cas de pays qui, comme la Belgique, disposent d’infrastructures portuaires à l’échelle internationale. D’autre part, dans leur processus de production à l’exportation, les firmes incorporent des inputs intermédiaires provenant de l’étranger, comme des matières premières, des produits énergétiques, mais aussi des composants fabriqués, voire des services aux entreprises. Parce qu’ils permettent aux firmes résidentes de se consacrer pleinement à leur activité principale, en exploitant au mieux les avantages comparatifs des diverses bases de production, ou tout simplement parce qu’ils sont incontournables, ces inputs importés sont un déterminant fondamental de la compétitivité des exportations. Ils rémunèrent toutefois des facteurs de production étrangers et, à cet égard, ne constituent pas une source directe de revenus pour l’économie belge.
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    Pour évaluer dans quelle mesure une économie s’appuie sur la demande extérieure pour générer de l’activité ou de l’emploi, il faut isoler la valeur ajoutée intérieure créée lors du processus de production à l’exportation. Selon les estimations de l’OCDE (1), le passage de l’indicateur traditionnel rapportant les exportations au PIB à un indicateur de l’importance de la valeur ajoutée intérieure exportée dans le PIB réduit le degré d’ouverture de la Belgique, avec des ratios de respectivement 74 et 34% du PIB en 2009. Une comparaison internationale indique par ailleurs que la part de la valeur ajoutée exportée par la Belgique dans celle exportée par une vaste sélection de 48 pays est retombée de 2,1% en 1995 à 1,9% en 2009, soit un recul de 12%, contre une diminution de 21% pour les exportations de biens et de services. Même s’il demeure négatif, le constat relatif aux pertes de parts de marché semble dès lors moins sévère lorsqu’il est établi sur la base de la valeur ajoutée. À titre de comparaison, la part correspondante de l’Allemagne s’est contractée de 10%, revenant de 10,3 à 9,3% du total de la sélection de pays, alors que sa part dans les exportations de biens et de services n’a diminué que de 2%.


    
      (1) Les estimations reposent sur la base de données TiVA de l’OCDE. Celle-ci s’articule autour d’une matrice mondiale des entrées-sorties. Elle s’appuie sur les tableaux nationaux des entrées-sorties et sur ceux des ressources et des emplois, pour lesquels la dernière année disponible est généralement 2009.

    


    La structure géographique défavorable des exportations de la Belgique est l’un des éléments qui sous-tendent les performances extérieures en demi-teinte enregistrées ces deux dernières décennies. Les exportations directes vers les économies émergentes sont encore limitées en Belgique. En 2009, les pays ne faisant pas partie de la zone euro représentaient ainsi 39% de nos exportations de marchandises, contre 50% en moyenne pour l’ensemble des États membres de la zone euro. Certes, les produits exportés vers un pays partenaire n’y sont pas toujours consommés, puisqu’ils peuvent à leur tour être réexportés vers des pays tiers, généralement après transformation. Les estimations effectuées par l’OCDE indiquent que les firmes domestiques s’inscrivent dans des chaînes de production dont les biens et les services sont in fine consommés aussi dans des pays hors zone euro. La part de ces derniers dans la consommation finale de la valeur ajoutée totale exportée par la Belgique s’élevait ainsi à 56%. Au regard de la part correspondante de 65% pour tous les États membres de la zone euro, celle-ci demeure toutefois réduite.
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    Un des déterminants du montant de la valeur ajoutée exportée est la mesure dans laquelle l’appareil de production à l’exportation met en œuvre des inputs en provenance de l’étranger. En effet, les pays dont les firmes s’appuient davantage sur ces derniers sont également ceux qui créent le plus de valeur ajoutée domestique dans le cadre de leur production à l’exportation. La position du segment de production au sein de la chaîne semble ici jouer un rôle crucial. Les firmes situées à la fin des chaînes de création de valeur utilisent beaucoup d’inputs importés d’entreprises en amont de celles-ci. Or, à ces stades ultimes de la production, proches du consommateur final, les marges sont plus importantes, notamment parce que les produits ou les services finis sont plus différenciés que les composants intermédiaires.


    À cet égard, il ressort que la Belgique est relativement bien intégrée aux chaînes de production internationales. Grâce, notamment, à ses ports maritimes ou à ses infrastructures de pipelines, elle dispose d’un accès privilégié aux inputs importés. En outre, une part importante de la valeur ajoutée est exportée. Toutefois, les exportations belges sont à leur tour amplement réutilisées par les pays destinataires comme inputs pour leur propre production à l’exportation, ce qui indique que, même si des spécificités sectorielles existent, la Belgique se trouve sur un segment intermédiaire de la chaîne de production. La présence sur ce segment intermédiaire peut s’avérer délicate lorsque des coûts salariaux élevés se conjuguent à des renchérissements des matières premières ou, à tout le moins, à des évolutions défavorables par rapport aux concurrents potentiels.


    Des spécificités propres à chaque économie influencent le degré de participation et la position au sein des chaînes supranationales de création de valeur. Un petit pays recourt en général davantage à des inputs étrangers, ses ressources domestiques étant trop limitées pour offrir une gamme complète de produits et de services intermédiaires. Par ailleurs, ceux situés le long des routes commerciales, qu’elles soient maritimes ou terrestres, introduisent aussi davantage d’inputs étrangers, profitant de leur avantage comparatif en matière de coûts d’approvisionnement. Enfin, les économies dotées de ressources naturelles se situent en amont des chaînes de production. La Russie et la Norvège, notamment, riches en ressources énergétiques et en matières premières, sont tout naturellement des fournisseurs d’inputs intermédiaires. Ces produits étant également exploités à l’intérieur de leurs frontières, l’appareil de production de ces pays repose en général globalement assez peu sur des composants intermédiaires importés.


    Pour préserver ou renforcer leur position dans les processus de production globalisés, les entreprises se doivent aujourd’hui de se concentrer sur leurs métiers principaux, en faisant davantage appel à des fournisseurs extérieurs pour obtenir les inputs nécessaires à l’exercice de leurs activités. Au niveau de l’entreprise, c’est la combinaison de ces inputs intermédiaires et des facteurs de production propres qui détermine la compétitivité. Outre les importations intermédiaires directes, qui jouent un rôle crucial pour cette dernière, une part significative des intrants émane d’autres firmes domestiques, ce qui génère des effets multiplicateurs au sein de l’économie. En 2011, dans le cadre de leurs activités de production, chacune des grandes sociétés exportatrices établies en Belgique a, en moyenne, acheté des inputs intermédiaires pour un montant de minimum 10 000 euros auprès de huit firmes domestiques, généralement plus petites et moins productives.


    Parmi ces fournisseurs, on compte un nombre élevé d’entreprises de services. Les progrès en matière d’information et de télécommunication ont en effet facilité l’intégration, souvent de manière indirecte, de prestations de services dans la production. En 2009, les inputs intermédiaires issus des branches de services représentaient près de 36% de la valeur des exportations de l’industrie manufacturière belge, dont pratiquement la moitié en provenance de l’étranger. Les services en amont de la chaîne de production, à savoir la R&D, le branding et le design, ou ceux en aval, notamment la distribution, le marketing et la vente, constituent aujourd’hui une composante substantielle et en constante progression de la valeur des produits industriels.


    Ces activités de support participent par conséquent pleinement à la compétitivité extérieure de l’économie. De l’analyse proposée à l’encadré 10, il ressort qu’une augmentation de leur productivité pourrait la renforcer, en induisant un effet en cascade dans d’autres secteurs, et qu’elle bénéficierait dès lors à l’ensemble de l’économie. Par ailleurs, elle assoirait le maintien de ces activités de services en Belgique, contribuant ainsi à l’emploi. La création d’un environnement concurrentiel pour les activités marchandes est un facteur-clé qui permettrait d’accroître la productivité du secteur des services, en particulier du commerce de détail et de certaines industries de réseau. Améliorer la créativité commerciale, le marketing ou le design et accroître la valeur accordée par les consommateurs à sa marque propre, notamment en instaurant des labels de confiance, deviennent également des enjeux majeurs pour occuper les segments porteurs de valeur ajoutée.
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    Une croissance potentielle bridée par une productivité totale des facteurs atone


    Dans la mesure où elle donne une estimation de la capacité de production, l’analyse de la croissance potentielle fournit des indications utiles quant au rythme auquel une économie peut se développer sans générer de déséquilibres majeurs. Certes, la méthodologie qui en sous-tend la construction n’est pas exempte de toute faiblesse, si bien que les estimations de croissance potentielle sont entachées d’un important degré d’incertitude. Toutefois, la crise économique de 2008-2009 et le laborieux redressement qui s’en est suivi posent indubitablement la question de la croissance structurelle de l’économie belge.


    Selon la CE, la croissance potentielle s’est nettement ralentie à partir de 2008, à la suite de la crise économique dans la zone euro. Ces cinq dernières années, elle est en effet revenue à environ 1% en Belgique et en moyenne pondérée des trois pays voisins, tandis qu’elle s’est établie à 0,5% pour la zone euro. En Belgique, elle atteignait 1,8% pendant la période qui y a été immédiatement antérieure. Selon les prévisions, cette décélération revêtirait un caractère persistant, en particulier dans notre pays, et la croissance potentielle ne devrait pas recouvrer à moyen terme le taux du début du millénaire.
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    La croissance potentielle dépend à la fois de la quantité des facteurs de production mobilisés  travail et capital et de leur efficience, laquelle se reflète dans la productivité totale des facteurs (PTF). Cette décomposition en trois déterminants fait ressortir les spécificités propres à la Belgique, tant par rapport aux trois pays voisins que vis-à-vis de la moyenne de la zone euro. Sur l’ensemble de la période considérée, la contribution du travail y a en effet été plus importante. En revanche, celle de la PTF y a été nettement plus limitée.


    Parmi les trois déterminants de la croissance potentielle, la baisse la plus remarquable recensée en Belgique au cours de la dernière décennie a d’ailleurs été observée au niveau de la PTF. Cette diminution se démarque de l’évolution de la moyenne pondérée des trois pays voisins et de la zone euro. Certes, la PTF est un concept multidimensionnel qu’il est difficile d’appréhender, celle-ci englobant à la fois les qualités respectives du travail et du capital et leur rendement lorsqu’ils sont associés. La conférence scientifique que la Banque organisera en octobre 2014 devrait aider à mieux en comprendre les déterminants. Plusieurs éléments d’explication peuvent toutefois être avancés.


    Les évolutions contrastées du travail et de la PTF pourraient en partie aller de pair. Ces dernières années, l’accroissement des heures ouvrées est essentiellement survenu dans le secteur non marchand. Or, les travailleurs qui ont intégré le marché du travail il y a peu, notamment par le biais des subsides des administrations publiques, affichent généralement un niveau de productivité inférieur à celui qui prévaut en moyenne dans l’économie. Il convient de s’assurer que la difficulté de concilier des contributions élevées du travail et de la PTF ne revêt qu’un caractère temporaire, notamment en rehaussant la productivité, initialement faible, des travailleurs ayant récemment fait leur apparition sur le marché du travail. Alors que les pays européens ont en général connu le même phénomène d’évolutions contrastées du travail et de la PTF ces cinq dernières années, un examen similaire pour l’ensemble de la période 1995-2012 ne révèle aucune relation négative significative entre les deux contributions.
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    En tout état de cause, différentes études montrent que les investissements en R&D, un niveau d’innovation poussé et l’amélioration de la qualité de l’emploi génèrent des gains de PTF. De même, les facteurs favorisant la réallocation des ressources vers les firmes les plus performantes, existantes ou nouvelles, concourent à accroître la productivité agrégée de l’économie. L’efficacité des autorités publiques pourrait également jouer un rôle en la matière.


    Même si elle est restée positive, la contribution du capital au potentiel de croissance s’est ralentie dès 2009. On peut notamment noter que, depuis le début du millénaire, le volume du stock net de capital s’est contracté dans l’industrie manufacturière, de même que dans l’enseignement et dans les transports (hors SNCB) relevant du secteur public. Il s’agit en l’occurrence d’éléments cruciaux pour le développement de l’économie.


    La contribution du travail s’est maintenue de manière relativement constante grâce, notamment, à des facteurs démographiques et, avant la crise, à l’augmentation du taux d’emploi. Comparé à d’autres pays européens, ce dernier demeure cependant toujours faible.


    Une évolution moins dynamique de la population en âge de travailler …


    La croissance de la population en âge de travailler résidant en Belgique s’est nettement atténuée depuis 2010. Ainsi, la progression du nombre de personnes âgées de 20 à 64 ans  c’est-à-dire la tranche de la population qui, selon la définition retenue dans le cadre de la stratégie Europe 2020 de l’UE, correspond le mieux à celle susceptible d’être en emploi  est revenue à 26 000 en 2013, contre une moyenne annuelle d’environ 40 000 depuis 2000, et une hausse maximale de 60 000 en 2007. Les causes de ce ralentissement sont doubles. D’une part, le flux migratoire net s’est modéré, entre autres à la suite d’un durcissement du régime de regroupement familial en 2010, mais aussi, sans doute, en raison de l’environnement économique moins porteur. D’après les perspectives démographiques du Bureau fédéral du plan, la migration nette devrait continuer de baisser, au vu, notamment, du resserrement progressif des écarts de niveau de vie au sein de l’UE, qui rendrait la Belgique relativement moins attractive. D’autre part, par un effet de cohorte, les sorties du marché du travail ont augmenté plus vivement que les entrées. Entre 2000 et 2013, le nombre des entrants potentiels sur le marché du travail, soit la catégorie des 20-24 ans, a crû de près de 10%, tandis que celui des sortants, soit les personnes âgées de 60 à 64 ans, a grimpé de plus de 25%. Jusqu’à présent, le flux des entrées en termes absolus a été supérieur à celui des sorties, mais cela ne sera plus le cas dans quelques années, étant donné le vieillissement démographique.


    … et un faible taux d’emploi pour certaines catégories de la population


    S’établissant à 67,3% en moyenne sur les trois premiers trimestres de 2013, le taux d’emploi de la Belgique est faible, pas tant par rapport à la moyenne de l’UE (68,3%), au sein de laquelle, il est vrai, la crise économique a sensiblement détérioré le marché du travail de certains pays, que par rapport aux économies les plus performantes à cet égard (les pays nordiques, l’Allemagne, le Royaume-Uni et les Pays-Bas) et à l’ambition affichée en 2010 par le gouvernement fédéral belge d’un taux d’emploi de 73,2% de la population âgée de 20 à 64 ans à l’horizon de 2020. Au niveau régional, seule la Flandre a souscrit à un tel objectif, en l’occurrence 76%, soit 4 points de pourcentage de plus que le taux d’emploi enregistré en moyenne sur les trois premiers trimestres de 2013. Pour la même période, la proportion de personnes en emploi au sein de la population âgée de 20 à 64 ans en Wallonie et à Bruxelles s’établissait à respectivement 62,3 et 56,8%. Certains groupes sont particulièrement sous-représentés dans l’emploi, soit parce qu’ils se présentent en proportion moindre sur le marché du travail, soit parce qu’ils font face à un chômage élevé, soit encore en raison d’une combinaison de ces deux facteurs.


    Même s’il demeure plus élevé que la moyenne, le taux d’emploi des hommes a perdu 3 points de pourcentage entre 2000 et 2013. Ce repli s’explique principalement par le lourd tribut en termes d’effectifs qu’ont payé à la crise certaines branches de l’industrie et la construction, dont le personnel est essentiellement masculin. Au contraire, le taux d’emploi des femmes a augmenté; il s’est établi à 62,1% en moyenne sur les trois premiers trimestres de 2013, soit près de 7 points de pourcentage en deçà de l’objectif fixé pour ce groupe. La participation à l’emploi des personnes âgées de 55 à 64 ans, pour lesquelles l’ambition est d’atteindre 50%, a aussi remarquablement progressé depuis 2000, même si elle n’atteint encore que de 41,7%. Pour ces deux dernières catégories, la faiblesse du taux d’emploi s’accompagne d’un taux d’activité en dessous de la moyenne, leur taux de chômage étant lui aussi inférieur à la moyenne. Plus particulièrement, alors que le taux de chômage des femmes a généralement été supérieur à celui des hommes, la situation s’est inversée ces deux dernières années, et ce pour deux raisons. D’une part, le chômage des hommes s’est accru, suite aux destructions de postes et du fait que les compétences et les qualifications d’une partie de ceux ayant perdu leur travail sont probablement insuffisantes pour répondre à la demande de main-d’œuvre actuelle, ce qui pénalise leur retour à l’emploi. D’autre part, le taux de chômage des femmes a baissé, ce qui peut en partie s’expliquer par leurs caractéristiques spécifiques, les femmes se présentant notamment sur le marché du travail avec un niveau d’éducation plus élevé. Il faut par ailleurs tenir compte de l’incidence positive des programmes de création d’emplois, tel le système des titres-services, celui-ci insérant surtout des femmes faiblement qualifiées.


    Pour leur part, les personnes peu qualifiées et les ressortissants de pays hors UE combinent un taux d’activité faible et un taux de chômage considérable. S’agissant du second de ces groupes, qui ne rassemble que 4% de la population de 20 à 64 ans, il demeure l’un des moins intégrés sur le marché du travail belge. L’écart de taux d’emploi par rapport à la moyenne des ressortissants nationaux, à 28,6points de pourcentage, est le deuxième plus élevé de l’UE. Selon les objectifs, il devrait tomber à moins de 16,5points de pourcentage en 2020. Les jeunes sont également fortement touchés par le chômage, en particulier les moins qualifiés d’entre eux. Ces derniers, lorsqu’ils ont un emploi, perçoivent en général une rémunération proche du salaire minimum, qui, comparé au salaire médian, est relativement haut en Belgique. De nombreuses études empiriques ont montré que le coût salarial qui y correspond a un impact négatif sur l’emploi, et donc sur l’insertion des chômeurs concernés. Une réduction du coin fiscal et parafiscal ciblée sur les moins qualifiés peut contribuer à faciliter leur insertion en emploi, tout en évitant d’accroître le risque de piège à l’emploi ou à l’inactivité  voire le risque de pauvreté  qu’entraînerait un salaire net trop faible. Plusieurs dispositifs existent en la matière, et certains d’entre eux, comme le bonus à l’emploi ou les réductions de charges en faveur des jeunes très peu qualifiés, ont encore été renforcés dans le courant de l’année sous revue. On notera que les partenaires sociaux se sont accordés pour supprimer progressivement d’ici au 1er janvier 2015 la réduction modulée par âge du salaire minimum pour les jeunes de 18 à 21 ans.
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    En moyenne, en 2013, 584 000 demandeurs d’emploi étaient inscrits auprès des services publics de l’emploi (SPE) (Actiris à Bruxelles, Arbeitsamt en Communauté germanophone, FOREM en Wallonie ou VDAB en Flandre). Ces personnes représentent la principale composante de la réserve de main-d’œuvre disponible et sont, en théorie, plus rapidement mobilisables que les inactifs, vu leur lien plus étroit avec le marché du travail. Néanmoins, ce groupe compte également des chômeurs plus difficiles à insérer. Parmi les peu qualifiés et les jeunes âgés de 20 à 29 ans, quelque 15% de la population active correspondante sont des demandeurs d’emploi. Leur situation s’est détériorée par rapport à 2000, lorsque ce pourcentage était légèrement supérieur à 10%. Par ailleurs, comme indiqué plus haut, le taux de chômage des ressortissants de pays hors UE est particulièrement élevé, 29,6% de la population active correspondante ayant été sans emploi en moyenne sur les trois premiers trimestres de 2013.


    Des déséquilibres importants sur le marché du travail


    L’inadéquation entre l’offre et la demande de main-d’œuvre, notamment en matière de qualifications, réduit la probabilité de trouver un emploi, même lorsque la conjoncture se redresse. En Belgique, quelque 200 000demandeurs d’emploi, soit près de 34% du nombre total de chômeurs, sont inoccupés depuis plus de deux ans. Parmi ces derniers, près de 90 000 sont à la recherche d’un emploi depuis plus de cinq ans. Enmatière de connaissances et d’aptitudes, ces chômeurs de longue durée sont très éloignés du marché du travail et sont le groupe le plus difficile à réinsérer, même dans un contexte de reprise de l’activité. Sur le plan régional, les dynamiques conjoncturelles spécifiques évoquées au chapitre 2 influencent inévitablement la durée moyenne des épisodes de chômage. En moyenne, en 2013, les demandeurs d’emploi depuis moins de sixmois représentaient ainsi 40% des chômeurs inscrits en Flandre, tandis qu’en Wallonie une proportion sensiblement équivalente, soit 37%, était au chômage depuis plus de deux ans; à Bruxelles ce ne sont pas moins de 46% des DEI qui étaient dans le cas. Ces différences traduisent aussi les moindres probabilités de transition entre le chômage et l’emploi dans ces deux régions qu’en Flandre, telles qu’elles peuvent être mesurées sur la base des statistiques du marché du travail.


    [image: 31326.png]


    Le degré d’(in)adéquation entre la demande et l’offre de main-d’œuvre peut être approché en confrontant les distributions de l’emploi par niveau de qualification requis, d’une part, à celles de la population active par niveau d’éducation initiale, d’autre part. Les diplômés de l’enseignement supérieur et les personnes qui ne sont pas allées au-delà du secondaire formaient deux groupes représentant chacun environ 39% de la population active en 2012, tandis que les personnes n’ayant pas achevé leurs études secondaires en constituaient 21%. Parallèlement, les parts dans le total des emplois considérés comme respectivement hautement et moyennement qualifiés s’établissaient l’une et l’autre à 45%, ce qui signifie que, par solde, 10% des emplois requéraient moins de qualifications. C’est essentiellement là que l’inadéquation trouve son origine, les qualifications exigées étant supérieures à celles dont dispose la réserve de main-d’œuvre.


    Cependant, cette approche ne prend pas en compte les possibilités d’amélioration ou d’obsolescence des compétences après l’obtention d’un diplôme. La distinction entre qualification formelle et «savoir-faire» peut être évaluée en ventilant la population adulte en emploi selon le niveau d’éducation, d’une part, et selon le type de métier exercé, d’autre part.


    Le relèvement du niveau de formation initiale des nouvelles cohortes de travailleurs est manifeste: plus ils sont jeunes, plus leurs études ont été poussées, tandis que les cohortes plus âgées se partagent de manière presque égale entre les trois niveaux d’éducation. Or, quel que soit leur âge, neuf personnes en emploi sur dix occupent des postes moyennement ou hautement qualifiés. Cela signifie que des personnes plus âgées, bien que n’ayant pas achevé leurs études secondaires, exercent des emplois moyennement qualifiés ou ont évolué en cours de carrière  en raison de l’expérience qu’elles ont acquise  vers des postes qui sont aujourd’hui plus exigeants du point de vue du niveau de formation initiale requis. En ce qui concerne les métiers hautement qualifiés, un diplôme du supérieur est le plus souvent exigé, mais l’expérience peut aussi dans certains cas y donner accès. Au sein des métiers moyennement qualifiés, il n’est pas rare que les personnes appartenant à la tranche des 55-64 ans ne possèdent pas de certificat du secondaire supérieur. C’est beaucoup moins fréquent chez les moins de 35 ans: dans ce type de métiers, ils sont même un quart à avoir suivi des études supérieures. S’agissant des métiers faiblement qualifiés, on constate à nouveau une différence de génération: les plus âgés en emploi n’ont majoritairement pas terminé l’école secondaire, alors que c’est l’inverse parmi les jeunes.


    Les compétences peuvent donc s’acquérir sur le terrain. Ilapparaît toutefois de plus en plus fréquemment que des personnes qui ont quitté prématurément l’enseignement sont évincées par des travailleurs moyennement qualifiés, même pour exercer des métiers ne nécessitant pas de qualification spécifique, certaines aptitudes, notamment sociales, étant susceptibles de leur faire défaut. On ne peut par ailleurs exclure un phénomène d’exigences excessives à l’embauche, qui conduirait à une mauvaise allocation des ressources, ne bénéficiant, in fine, ni à l’employeur, ni au travailleur, ni au candidat moins qualifié écarté.
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    Le groupe des personnes qualifiées n’est pas homogène. L’appréciation par l’employeur (potentiel) du diplôme obtenu dépend notamment de la matière étudiée, certains choix augmentant le risque d’inadéquation horizontale (exercer un métier pour lequel on a le bon niveau d’éducation, mais dans un autre domaine que celui étudié), voire de mauvais appariement vertical (être titulaire d’un diplôme de niveau plus élevé que celui requis pour exercer une profession donnée). En 2012, 22% des diplômés du supérieur étaient surqualifiés par rapport à leur métier, contre 11% des diplômés du secondaire.


    Il existe cependant des débouchés pour les personnes faiblement qualifiées. L’analyse des offres d’emploi déposées auprès des SPE et des fonctions critiques montre que, plus que le diplôme, ce sont les compétences, les attitudes, l’orientation des études et, éventuellement, l’expérience qui importent aux yeux des employeurs. Auprès du VDAB, dans plus de quatre cas sur dix, le niveau de diplôme formel requis n’est pas spécifié dans les offres d’emploi. C’est aussi le cas pour près de la moitié des offres reçues par le FOREM et pour un tiers de celles d’Actiris. Lorsqu’un diplôme est précisé, il s’agit le plus souvent d’études supérieures (bachelier professionnel dans la plupart des cas). Le nombre d’années d’expérience nécessaire n’est pas non plus toujours spécifié. En ce qui concerne les connaissances linguistiques, les offres reçues par les SPE ne demandent la plupart du temps pas de maîtriser une deuxième langue, sauf à Bruxelles et en Communauté germanophone.
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    La majorité des propositions de recrutement requièrent toutefois l’une ou l’autre compétence en termes d’études, d’expérience, de permis de conduire ou de connaissances linguistiques. Les efforts de formation continue sont donc toujours un volet important de l’accompagnement des demandeurs d’emploi en vue d’améliorer le degré d’adéquation entre offre et demande de travail.


    Au cours de l’année sous revue, les SPE ont reçu chaque mois en moyenne 27 000 offres d’emploi issues du circuit économique ordinaire (à l’exclusion de l’intérim), ce qui représente une légère baisse par rapport à 2012. À la fin de l’année, quelque 45 000 postes, majoritairement situés en Flandre, étaient encore à pourvoir. Le niveau du stock tient à des facteurs de nature tant frictionnelle (l’appariement entre l’offre et la demande de travail prend un certain temps) que structurelle, comme des inadéquations de qualification ou géographiques. Àcet égard, les offres concernant des fonctions critiques sont susceptibles de rester sans réponse plus longtemps que la moyenne. En Flandre, il a été calculé qu’une sur dix reste ouverte plus de six mois. Le circuit des SPE ne recouvre toutefois qu’une partie de la demande de main-d’œuvre de l’économie, mais l’importance relative des nombreux autres canaux de recrutement formels ou informels, qui ne font pas l’objet d’un recensement, ne peut être mesurée.


    Les chômeurs les moins qualifiés sont généralement plus réticents à se déplacer pour exercer un emploi car l’avantage financier qu’ils peuvent en retirer par rapport au montant de l’allocation de chômage qu’ils perçoivent est moindre que pour les travailleurs plus qualifiés. Mais cela ne suffit pas à expliquer la disparité des taux de chômage enregistrés entre des zones géographiquement très proches. Ainsi, les provinces de Flandre occidentale et de Flandre orientale, qui affichent des taux de chômage de 3,8%, sont limitrophes du Hainaut, où 13,1% de la population active sont à la recherche d’un emploi. Cela indique que les frontières régionales restent un obstacle à la mobilité des travailleurs, ce qui n’est pas le cas de Bruxelles, que de nombreux navetteurs wallons et flamands rallient quotidiennement.


    5.3 Les leviers pour soutenir le potentiel de croissance


    Augmenter la part des personnes en emploi


    Diverses mesures concernant le marché du travail ont été décidées à la fin de 2011, dans le cadre de l’accord de gouvernement fédéral, et mises en œuvre les deux années suivantes. De manière générale, elles visent à contribuer à pallier plusieurs des problèmes soulevés ci-avant.


    Compte tenu du vieillissement de la population et du faible taux d’emploi des personnes âgées de 55 à 64 ans, augmenter la proportion de personnes actives au sein de ce groupe peut largement contribuer à redresser l’offre de main-d’œuvre et le taux d’emploi. L’une des pistes à suivre pour y parvenir est de réduire le nombre de travailleurs quittant prématurément le marché du travail.


    À cet égard, les statistiques de l’OCDE placent notre pays au bas du classement en termes de longueur de la carrière. Bien que l’âge légal du départ à la retraite soit fixé à 65 ans, l’âge effectif de la sortie du marché du travail est inférieur à 60 ans, et ce tant pour les hommes que pour les femmes; il se situe en retrait de la plupart des pays de l’OCDE. Plusieurs pays européens ont déjà relevé l’âge légal du départ à la retraite ou ont prévu soit de le porter à plus de 65 ans, soit de le lier à l’espérance de vie. Signalons que, en Belgique, l’espérance de vie à 60ans est de 21,5 ans pour les hommes et de 25,5 ans pour les femmes, soit des résultats identiques à la moyenne européenne.
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    Pour différer cet âge de sortie, une réforme du régime des retraites (anticipées) est actuellement mise en œuvre. D’une part, l’âge auquel les travailleurs peuvent prétendre à une retraite anticipée est peu à peu augmenté: en 2013, il était de 60,5 ans; d’ici à 2016, la limite devrait se situer à 62 ans. Aucun relèvement supplémentaire n’est prévu à ce jour. D’autre part, l’âge ouvrant le droit au système de chômage avec complément d’entreprise (régime qualifié auparavant de «prépension») est lui aussi relevé. Lalimite en vigueur pour le régime général est passée de 58 à 60ans. Depuis 2013, les entreprises en difficulté ne peuvent recourir à ce système que pour les travailleurs de plus de 52,5 ans. D’ici à 2018, cet âge devrait être porté à 55ans. En ce qui concerne les entreprises en restructuration, la limite est fixée à 55 ans. En outre, les employeurs qui, lors d’un licenciement collectif, se séparent proportionnellement de davantage de travailleurs de 55 ans et plus seront redevables d’une cotisation spéciale à la sécurité sociale. Les paramètres d’âge retenus dans ces différentes mesures demeurent significativement inférieurs à 65 ans, et ne permettent donc pas de combler totalement l’écart par rapport à l’âge légal de la retraite.


    Pour accroître le taux d’emploi, il est également indispensable qu’il soit plus avantageux pour les travailleurs de demeurer actifs plus longtemps. La réforme du bonus de pension y contribue, en rendant financièrement plus intéressant de postposer le départ à la retraite. Le travailleur se constitue en effet un supplément de pension alimenté par des montants forfaitaires qu’il perçoit pour chaque jour de travail à temps plein presté et qui augmentent progressivement. En outre, les conditions permettant de combiner pension et travail ont été assouplies. Les retraités qui n’ont pas encore atteint l’âge de 65ans bénéficient notamment d’un relèvement des plafonds salariaux. Depuis le 1er janvier 2013, il n’y a même plus de limite au salaire d’appoint que peuvent gagner les retraités de 65ans et plus dont la carrière a compté au moins 42 ans. Ce phénomène reste toutefois marginal en Belgique. En 2012, on dénombrait 4,7% de travailleurs parmi les personnes âgées de 65 à 69 ans, contre 11% en moyenne dans l’UE.


    Outre le relèvement de l’âge effectif de la sortie du marché du travail, une meilleure utilisation de la réserve de main-d’œuvre potentielle serait également indiquée. Une partie des travailleurs actuellement occupés à temps partiel souhaitent en effet pouvoir allonger leur temps de travail, ce qui permettrait d’accroître le volume de main-d’œuvre en heures ou l’emploi en ETP. En 2012, on estimait en Belgique à quelque 9,5% la proportion de travailleurs à temps partiel qui étaient désireux d’élargir leurs prestations, soit environ 100 000personnes.


    Le rehaussement du taux d’emploi des personnes peu qualifiées et des allochtones passe également par des efforts de formation  y compris par des formules d’apprentissage et d’enseignement en alternance , et par la mise en place de politiques de diversité.


    En vue de stimuler la mobilité géographique des demandeurs d’emploi, la définition de l’«emploi convenable» a été modifiée en 2012, de telle sorte qu’il peut désormais se situer dans un rayon de 60 km du domicile, contre 25km auparavant. Dans le même but, la coopération entre les SPE a été renforcée, afin, notamment, de faciliter l’échange d’offres d’emploi, et les formations en langues ont été intensifiées. Un nouvel accord a par ailleurs été conclu entre les régions et le gouvernement fédéral en matière de contrôle et d’accompagnement des demandeurs d’emploi, de manière à préparer les transferts de compétences prévus dans le cadre de la réforme de l’État.


    Pour encourager la transition du chômage au travail, une dégressivité accrue des allocations de chômage a été instaurée en novembre 2012 pour les cohabitants. Elle a été appliquée à tous les demandeurs d’emploi, anciens ou nouveaux. À partir du 1er mars 2013, elle l’a également été à d’autres compositions de ménage, mais certains groupes continuent néanmoins d’échapper à ce régime, à savoir les personnes de 55 ans et plus, celles présentant une incapacité de travail d’au moins 33% et les chômeurs comptant au moins 20 ans d’expérience professionnelle (25 ans d’ici à novembre 2017). En outre, d’après les chiffres de l’ONEM, durant les trois premiers trimestres de 2013, quelque 75 000 personnes ont bénéficié d’une mesure d’activation destinée à soutenir la création d’emplois. C’est sensiblement moins que les années précédentes, du fait de la disparition du plan Activa «win-win».


    Adapter le droit social peut également permettre d’exercer une influence sur le fonctionnement du marché du travail. Citons, à titre d’exemple, l’harmonisation des statuts d’ouvrier et d’employé au travers de la réforme de la législation en matière de licenciement (délai de notification et indemnité) et du jour de carence. Le nouveau système est entré en vigueur le 1er janvier 2014 pour tous les nouveaux contrats. Les droits acquis dans le cadre d’anciens contrats resteront valables, et les nouveaux droits seront calculés sur la base du nouveau dispositif. Les ouvriers bénéficieront d’une compensation de l’ONEM qui couvrira la différence entre le délai de préavis pour la période courant jusqu’au 31 décembre2013, tel que calculé selon les anciennes règles, et celui pour cette même période selon les nouvelles règles. Enfin, certaines branches d’activité, et notamment une grande partie du secteur de la construction, ne seront pas soumises aux nouvelles dispositions.


    Accroître la qualité du capital humain


    En tant qu’investissement dans le capital humain, la formation continue contribue au bon fonctionnement du marché du travail et renforce le potentiel de croissance de l’économie. Dans un contexte où, dans les pays avancés, la mondialisation et la fragmentation des chaînes de production tendent à accroître la demande de travailleurs qualifiés au détriment des tâches répétitives, l’amélioration des compétences de la main-d’œuvre constitue un important levier de l’emploi. Elle concourt également à soutenir la mise en œuvre et la diffusion de l’innovation, et donc la compétitivité extérieure et les gains de productivité.
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    En Belgique, 6,6% des adultes ont participé à une formation continue en 2012, alors que la moyenne européenne s’est établie à 9% et que certains pays nordiques, tels le Danemark, la Suède et la Finlande, ont affiché des taux de participation de l’ordre de, voire supérieurs à, 25%.


    Pour les jeunes, le niveau d’éducation initiale reste le facteur déterminant de l’accès à l’emploi. L’analyse du parcours des sortants du système scolaire menée par les SPE montre que chaque degré d’enseignement supplémentaire atteint augmente les chances d’une intégration rapide sur le marché du travail. En Flandre, la proportion de jeunes toujours au chômage après un an tombe de 38 à 12% selon qu’ils sont diplômés du premier ou du dernier degré de la filière générale du secondaire. En Wallonie, pour la même différence de niveau d’éducation, le taux d’insertion dans l’emploi après six mois passe de un sur quatre à un sur deux, toutes filières confondues. Au niveau du secondaire, un diplôme d’apprentissage offre les meilleures opportunités d’emploi, comme l’obtention d’un bac professionnel ou d’un master pour l’enseignement supérieur.


    Or, de trop nombreux jeunes finissent leur parcours scolaire sans posséder au moins un diplôme de l’enseignement secondaire supérieur ou équivalent. En 2012, c’était le cas de 12% des jeunes âgés de 18 à 24 ans. Dans le cadre de la stratégie Europe 2020, la Belgique s’est engagée à ramener ce taux à 9,5%. Le taux de décrochage varie fortement d’une région à l’autre, puisqu’il est de 20,1% à Bruxelles, de 14,8% en Wallonie et de 8,7% en Flandre, laquelle s’est fixé pour objectif de le réduire à 5,2% en 2020. Sauf dans cette dernière région, ces proportions n’ont que très peu varié entre 2000 et 2012. En Belgique, dans cette tranche d’âge, la proportion de ceux qui n’ont pas achevé leur parcours scolaire et qui ne sont ni en formation, ni en emploi s’élevait à 6,6% en 2012.


    Les derniers résultats du programme d’évaluation PISA de l’OCDE ont montré que près d’un quart des élèves francophones âgés de 15 ans ne disposaient pas du bagage minimal de compétences en mathématiques nécessaire pour participer pleinement à la vie de la société. En Flandre et en Communauté germanophone, cette proportion était de respectivement 15 et 16% des élèves évalués.
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    La qualité de l’enseignement peut être mesurée par son efficacité (score moyen) et par son équité (dispersion des résultats autour de la moyenne). On observe une grande variabilité entre et au sein des trois communautés en Belgique. Les résultats moyens de la Flandre se situent en haut du classement de l’OCDE, dépassant de loin la moyenne internationale, et même le score de la Finlande, qui se trouve habituellement en tête du classement des pays de l’UE. Les écoles germanophones de Belgique figurent également parmi les plus efficaces de l’UE. En revanche, l’enseignement francophone affiche un score moyen légèrement inférieur à la moyenne de l’OCDE. La dispersion des résultats des élèves francophones et, surtout, néerlandophones est supérieure à la moyenne des pays étudiés. Les facteurs expliquant les écarts de performances entre les élèves, mais aussi entre les établissements, sont notamment à chercher dans la structure du système éducatif. Le système de sélections successives crée une hiérarchie des filières et des écoles, qui contribue à homogénéiser les groupes d’élèves, avec les «forts» d’un côté et les «faibles» de l’autre. En outre, les performances sont fortement tributaires de la situation socio-économique de la famille des apprenants. En Communauté flamande et en Communauté française, environ 20% de la variance des résultats peut être imputée à ce facteur; en Communauté germanophone, ce pourcentage n’est que de 4%.
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    Coûts du travail


    Handicap salarial cumulé vis-à-vis des troispartenaires


    Les coûts salariaux sont un des éléments-clés de la création d’emplois et de la compétitivité des entreprises. Fort de ce constat, le législateur a prévu d’encadrer l’évolution des salaires dans le secteur privé par les dispositions de la loi de 1996 relative à la promotion de l’emploi et à la sauvegarde préventive de la compétitivité. Le cœur de ce dispositif est constitué par un monitoring  effectué par le secrétariat du Conseil central de l’économie (CCE)  de l’évolution des coûts salariaux horaires dans le secteur privé belge par rapport à l’Allemagne, la France et les Pays-Bas, soit les trois plus grands pays limitrophes, qui sont aussi les principaux partenaires commerciaux de la Belgique.


    Bénéficiant d’un élargissement des informations disponibles, le CCE s’appuie désormais entièrement sur les données de la comptabilité nationale pour réaliser son évaluation des coûts salariaux horaires, y compris pour le nombre d’heures ouvrées, alors que précédemment, il devait procéder à des estimations propres à cet égard. Cette amélioration méthodologique explique certaines révisions par rapport aux publications précédentes de cette institution.


    Dans son Rapport technique de décembre 2013, le CCE a estimé le handicap salarial cumulé depuis 1996 par rapport à ces trois pays à 4,8% pour l’année sous revue, soit un niveau identique à celui de l’année précédente. Toujours selon le CCE, celui-ci devrait se résorber d’un point de pourcentage en 2014. Cette réduction s’observerait par rapport à chacun des trois pays, mais elle serait plus prononcée vis-à-vis de l’Allemagne, où les hausses des salaires conventionnels décidées en 2013 s’inscrivent dans le prolongement d’une accélération amorcée en2010. Néanmoins, la durée moyenne des périodes couvertes par les accords salariaux dans ce pays étant moins longue qu’auparavant, le degré d’incertitude entachant les perspectives salariales demeure élevé. À ce propos, il convient de noter que les projections salariales pour les pays de référence ont fréquemment été surestimées dans le passé.
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    Cette difficulté à estimer précisément l’évolution des coûts salariaux dans les pays voisins, de même que celle à prévoir l’inflation en Belgique et, partant, l’effet de l’indexation dans un contexte de chocs à la hausse répétés, a contribué à alimenter le dérapage salarial par rapport aux pays voisins. C’est l’un des éléments qui avaient conduit le gouvernement à envisager une adaptation de la loi de 1996. Bien que cette modernisation n’ait pas été menée à son terme, il a adopté diverses mesures visant à contribuer à l’objectif  annoncé en novembre 2012  d’éliminer l’écart salarial accumulé depuis 1996 vis-à-vis de la moyenne des trois pays voisins. Ces mesures ont porté sur des réductions supplémentaires de cotisations sociales en 2013  d’autres étant programmées pour les années à venir , sur le gel des salaires réels en 2013 et en 2014, tout en maintenant le mécanisme d’indexation et les augmentations barémiques, et sur une modernisation de l’indice des prix, cette dernière entraînant essentiellement un effet limité de modération en 2013.


    Par ailleurs, en vue de clarifier le diagnostic sur le dérapage salarial, le gouvernement a mandaté le Groupe d’experts «Compétitivité et Emploi» (GECE) pour préciser, notamment, l’impact des subventions qui allègent le coût du travail en Belgique et dans les pays voisins et pour mener une analyse détaillée par branche d’activité. Ilressort de ces travaux que l’ampleur des subsides salariaux au sens large est considérable en Belgique. Étant aussi utilisés comme une forme de financement de l’emploi dans le secteur non marchand ou pour les services aux personnes, par le biais des titres-services, ils représentent une part importante de la masse salariale. Selon la méthodologie des comptes nationaux (SEC 95), ces subventions ne sont pas portées en déduction des coûts salariaux, ce qui peut altérer la comparabilité internationale de ces derniers. Dans son rapport, le GECE a évalué l’incidence des subsides sur le handicap salarial en 2011 à une fourchette de 4,1 à 0,5 points de pourcentage, selon qu’il est tenu compte ou non de mesures plus ou moins ciblées sur des catégories particulières de travailleurs, ou encore de l’incidence des effets dérivés des subsides ciblés sur la structure de l’emploi. En favorisant l’essor d’activités pour lesquelles le niveau des salaires est inférieur à la moyenne, des mesures ciblées sont en effet susceptibles de tirer la moyenne des coûts salariaux horaires vers le bas. Selon l’option qui s’approche le plus de l’esprit de la loi de 1996, et qui consiste à ne pas tenir compte des subventions correspondant aux mesures dont les effets sont concentrés sur des branches de services non marchands et les titres-services, cette incidence est estimée à environ 1,3 point de pourcentage.


    En outre, la prise en compte d’une réduction du coût du travail par le biais des subventions ciblées peut induire des effets de débordement non souhaités. De fait, considérés globalement, les subsides élargiraient la marge disponible pour des hausses salariales éventuelles dans l’ensemble des entreprises. Or, dès lors que l’ampleur des subsides varie d’une branche d’activité à l’autre  ou plus précisément d’une commission paritaire à l’autre , les sociétés qui en bénéficieraient relativement moins verraient leur coût du travail augmenter relativement plus que dans le reste de l’économie.
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    Au niveau de l’ensemble des branches, une évolution des coûts salariaux horaires plus prononcée que chez les principaux concurrents n’empêche pas nécessairement le maintien de la compétitivité-coût de l’économie, à condition qu’elle se double d’une hausse également plus vive de la productivité du travail. L’analyse des coûts salariaux par unité produite prend ces deux facteurs en considération. Une comparaison internationale pour le secteur des entreprises  un concept approchant celui de secteur privé  montre que, depuis 1996, les coûts unitaires ont progressé plus vite en Belgique que dans les trois pays voisins quasiment chaque année. En atteignant en moyenne 13,1% durant les trois premiers trimestres de 2013, le handicap cumulé par rapport à 1996 s’est inscrit en baisse vis-à-vis de 2012, tout en restant largement supérieur à celui qui s’est formé en termes de coûts salariaux horaires. En effet, en 2013, c’est surtout la productivité du travail dans chacun des trois pays voisins qui s’est accrue moins rapidement qu’en Belgique.


    L’écart observé pour l’ensemble des entreprises est principalement imputable aux services marchands et à l’industrie, cette dernière étant la branche d’activité la plus directement exposée à la concurrence étrangère. Même si les coûts salariaux horaires dans les firmes appartenant à ces branches ont augmenté beaucoup plus vite qu’en moyenne parmi leurs homologues dans les pays voisins, le fossé s’explique surtout par l’évolution nettement moins favorable de la productivité, celle constatée en 2013 n’atténuant que légèrement ce facteur. Étant donné que les hausses de coûts sont susceptibles de se répercuter sur les prix, en particulier dans le cas des services, de tels écarts peuvent entraîner des effets sur les prix à la consommation et sur les coûts des autres entreprises pour lesquelles ils constituent des inputs intermédiaires.


    Si on considère la situation vis-à-vis de chacun des pays voisins isolément, les entreprises belges ont cumulé vis-à-vis de l’Allemagne un handicap en termes de coûts salariaux unitaires de pas moins de 25% entre 1996 et le troisième trimestre de 2013. Par rapport aux Pays-Bas, en revanche, elles ont dégagé un avantage cumulé de quelque 3,9%, tandis que leur position concurrentielle à l’égard de la France s’est détériorée à partir de 2012, revenant d’un léger avantage de 0,7% à un handicap moyen de 1,7% au cours des trois premiers trimestres de 2013. L’image est similaire pour les entreprises industrielles, bien que l’avantage sur les Pays-Bas soit nettement moindre. Par contre, la Belgique présente un désavantage cumulé depuis 1996 par rapport aux trois pays pour l’ensemble des services marchands.


    La divergence d’évolution des coûts salariaux par rapport à la zone euro considérée dans sa totalité s’était moins creusée que celle vis-à-vis des trois principaux partenaires, en raison des hausses plus rapides observées jusqu’à l’éclatement de la crise économique et financière dans certains pays périphériques. Les ajustements significatifs réalisés par ces pays en matière de salaires et de productivité ont en partie corrigé cette situation.


    Niveau des coûts salariaux plus élevé que dans les pays voisins


    Au-delà de la comparaison des évolutions cumulées depuis 1996, qui constitue la référence retenue dans la loi pour juger d’éventuels déraillements, la comparaison en termes de niveaux situe la Belgique parmi les pays dont les coûts salariaux horaires sont les plus élevés, même si on la limite aux pays qui en sont au même stade de développement.
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    Par rapport aux pays voisins, les différences en termes de coûts salariaux horaires dans l’ensemble du secteur des entreprises sont significatives, ceux-ci étant estimés pour 2012 à environ 40 euros en Belgique, contre 35 euros en France et un peu plus de 30 euros aux Pays-Bas et en Allemagne. La différence est plus nette encore à l’égard de la moyenne pour la zone euro, ce résultat étant il est vrai influencé par les pays du Sud de l’Europe, dont les niveaux de vie et de coûts sont nettement inférieurs à la moyenne.


    L’écart observé par rapport aux pays voisins découle de l’effet combiné de salaires poche plus hauts  sauf vis-à-vis du Luxembourg  et d’un coin fiscal et parafiscal plus important. En effet, l’imposition implicite du travail, calculée de manière agrégée en tenant compte des cotisations patronales et personnelles à la sécurité sociale et de l’impôt des personnes physiques, est plus lourde.


    Selon les résultats présentés dans le rapport du GECE, les coûts salariaux  même modifiés pour prendre en considération les subsides  sont plus élevés que dans les autres pays dans la grande majorité des branches d’activité étudiées. Dès lors, l’écart constaté de manière agrégée pour l’ensemble du secteur privé ne semble pas devoir être attribué à des effets de structure de l’activité. Il convient de noter que la plupart des branches étudiées, de même d’ailleurs que l’économie dans son ensemble, présentent des niveaux de productivité plus élevés en Belgique. Ainsi, il apparaît que l’image est plus équilibrée si on tient compte des différentiels de productivité, puisque les coûts unitaires du travail sont supérieurs en Belgique dans 11 des 21 branches analysées par le GECE, tandis qu’ils sont inférieurs à ceux des pays voisins dans dix cas. Une telle comparaison rencontre toutefois des difficultés méthodologiques. En outre, il est malaisé de déterminer si ces plus hauts niveaux de productivité sont la cause de coûts salariaux plus élevés, ou s’ils en constituent la conséquence, du fait de la relation endogène qui existe entre ces deux variables.
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    Enjeux des coûts énergétiques


    Étant utilisés soit comme sources d’énergie et de combustible, soit en tant qu’intrants spécifiques à l’élaboration de produits, les inputs énergétiques interviennent pour une part significative, voire, dans certains cas, prépondérante dans les coûts de production des différentes branches d’activité. Au même titre que pour les autres composantes des coûts, le niveau et l’évolution des prix supportés par les utilisateurs industriels influencent la rentabilité de leur activité et leur compétitivité. C’est particulièrement le cas lorsque des divergences se marquent au niveau des conditions rencontrées par les concurrents.


    L’exploitation de gaz non conventionnels modifie fondamentalement la donne, ...


    Pour les entreprises belges, la compétitivité-coût relative aux prix de l’énergie se décline à deux échelons: vis-à-vis des concurrents intra-UE, d’une part, et extra-UE, d’autre part.


    Les principes de la politique énergétique de l’UE s’appliquent à tous les États membres. Il s’agit notamment de la libéralisation des énergies de réseau (gaz et électricité), effective en Belgique depuis le 1er janvier 2007 et décidée dans le cadre de la réalisation du marché intérieur, et du paquet européen climat-énergie pour une réduction des émissions de gaz à effet de serre, par la voie, notamment, du développement des énergies renouvelables. La Belgique poursuit les objectifs d’une diminution de 15% par rapport à leur niveau de 2005 des émissions de gaz à effet de serre dans les secteurs qui ne sont pas couverts par le système européen d’échange de quotas d’émission, et d’une part de 13% des sources d’énergie renouvelables dans la consommation finale brute d’énergie en 2020. Toutefois, la mise en œuvre de ces principes sur les marchés nationaux  voire régionaux  diffère largement, en fonction du rythme des avancées sur la voie de la libéralisation ou de l’ambition en matière de développement du renouvelable. L’incidence financière qui en découle pour les firmes utilisatrices varie selon les modalités des surcharges appliquées, de manière à financer, par exemple, les obligations de services publics ou le soutien aux énergies renouvelables. Dès lors, on constate des écarts de prix entre les pays et entre les diverses catégories de consommateurs industriels, les surcharges étant souvent dégressives à mesure que la consommation augmente.


    Selon les données de la CE, les prix du gaz facturés aux utilisateurs industriels belges se situent dans la moyenne des trois principaux pays voisins. Pour une consommation moyenne, ils seraient inférieurs de 20% à ceux pratiqués en Allemagne, les charges de réseau étant lourdes dans ce pays au regard des standards internationaux. Les prix hors taxes plus faibles dont bénéficient les Pays-Bas en tant que producteur de gaz ne sont pas répercutés sur les utilisateurs néerlandais, en raison des taxes et autres prélèvements plus importants visant à stimuler les économies d’énergie et la réduction des émissions de CO2, surtout par les petits consommateurs.


    De manière générale, les prix unitaires hors taxes ont tendance à s’établir à des niveaux plus similaires dans le cas des consommations annuelles élevées, ce qui traduit probablement la capacité de négociation des prix accrue des industriels gros consommateurs et la proximité avec les places européennes de marché du gaz qui se sont développées depuis la libéralisation et dont les prix convergent la plupart du temps. Par ailleurs, des réductions ou des exemptions de prélèvements sont souvent prévues à l’échelon national pour les industries fortement utilisatrices de gaz. En Belgique, il est envisagé d’exempter les producteurs d’électricité des accises sur le gaz, à l’instar des entreprises intensives en énergie, afin de soutenir la rentabilité et de maintenir en activité des centrales nécessaires à l’approvisionnement en électricité.


    S’agissant des prix de l’électricité, la situation est plus contrastée puisque ceux-ci sont davantage le reflet de dispositions réglementaires. La Belgique occupe une position médiane. En France, le coût de l’énergie est encore influencé par les mesures visant à faire profiter le consommateur français de la compétitivité du parc électronucléaire. En Allemagne, les industriels supportent diverses surcharges finançant le soutien aux énergies renouvelables (tarifs d’achat garantis, cogénération, raccordement des parcs offshore), mais des exemptions leur sont néanmoins accordées dès lors que leur consommation dépasse 10 000 MWh et leur facture énergétique 15% de la valeur ajoutée. Pour les industries électro-intensives (c’est-à-dire dont la consommation annuelle est supérieure à 100 000 GWh), d’autres exemptions peuvent jouer, telle celle dont ces mêmes industriels jouissent depuis 2011 au niveau des frais de transport.


    Diverses surcharges sont également incorporées aux tarifs industriels en Belgique, la plupart d’entre elles étant en relation avec le financement des mécanismes de soutien à l’électricité «verte», et ce tant sur les plans fédéral (parcs éoliens offshore et (sur)coûts de raccordement de ces parcs) que régional (certificats verts et de cogénération). Les montants effectivement imputés varient en fonction de différents paramètres propres à l’entreprise, comme son lieu d’implantation, le volume de sa consommation annuelle, sa participation ou non à un accord volontaire en matière d’énergie (avec droit à une dégressivité des tarifs), ou encore son raccordement à un réseau de distribution ou au réseau de transmission Elia. La surcharge liée au financement fédéral de l’éolien offshore bénéficie depuis le 1er juillet 2013 d’un mécanisme de dégressivité et de plafonnement absolu. Par contre, une différenciation sensible existe quant au niveau des surcharges régionales liées aux énergies renouvelables pour les consommateurs établis en Wallonie par rapport aux installations localisées en Flandre et à Bruxelles: celles-ci s’inscrivaient en 2013 dans un rapport de respectivement 3 à 1 et de 4 ou 5 à 1 pour les entreprises raccordées aux réseaux de distribution; elles sont proportionnellement plus élevées pour les consommations annuelles plus faibles et en cas d’absence d’accord volontaire en matière d’énergie. Outre la complexité inhérente à ces mécanismes multiples, les changements fréquents qui y sont apportés compliquent les calculs des coûts à moyen terme et la planification des investissements.
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    Sur le plan mondial, l’exploitation de gaz non conventionnels aux États-Unis à partir de 2006 a profondément modifié les échanges gaziers entre les régions et, surtout, les prix pratiqués sur les différents marchés régionaux. Par un effet de ricochet, la compétitivité des industries belges et européennes, et plus particulièrement de celles dont les activités sont énergivores, en est significativement affectée.


    Jusqu’en 2005, les prix du gaz sur les marchés régionaux ont évolué grosso modo de concert, tout en présentant des différences occasionnelles induites par les conditions locales d’approvisionnement. Les écarts se sont creusés par la suite, le renchérissement du pétrole brut entraînant dans son sillage les prix du gaz naturel liquéfié (GNL) au Japon, de même que ceux du gaz en Europe continentale, en grande partie fixés dans le cadre de contrats à long terme indexés sur les cours du pétrole. Par contre, le prix du gaz à Henry Hub est issu de l’équilibre sur le marché gazier américain, approvisionné à hauteur de plus de 80% par les nombreux producteurs domestiques. Les efforts d’exploration et de production de gaz de schiste initiés par les plus petits d’entre eux contribuent progressivement à réduire les besoins d’importation de GNL des États-Unis, libérant ainsi des volumes considérables pour d’autres marchés. Au-delà du déroutage de cargaisons qui leur étaient initialement destinées, les États-Unis ont commencé à adapter leurs installations de GNL pour l’exportation, en vue de saisir les opportunités d’arbitrage.
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    Des écarts de prix considérables se sont en effet fait jour entre les divers marchés régionaux des États-Unis, d’Europe et d’Asie, créant des opportunités de commercialisation de GNL à court terme, pour autant que ces opérations couvrent les différences de coûts de transport entre les marchés. Le marché européen a d’abord bénéficié de cette offre de GNL alimentée par des cargaisons en provenance du Qatar déroutées de livraisons prévues aux États-Unis, alors que la demande était affectée par la crise économique et financière, ce qui y a suscité une situation de «gas glut». À partir d’avril 2010, la contraction du surplus sur le marché européen, imputable à la froideur de l’hiver, puis les tensions générées par le printemps arabe ont relevé les prix spot en Europe. L’accident nucléaire de Fukushima du 11 mars 2011 a renforcé la demande et provoqué un détournement massif de cargaisons à court terme depuis le Moyen-Orient, ce qui a concouru à résorber le surplus de GNL disponible.
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    Par rapport au prix plancher du marché américain, les conditions d’acquisition du gaz se sont inscrites en 2013 dans un rapport de 1 à 4,4 pour les acheteurs de GNL japonais et de 1 à 2,4 pour les (grands) consommateurs européens. Cette situation a exercé une incidence considérable sur les coûts de production des activités intensives tant en gaz qu’en électricité. En effet, le prix avantageux du gaz a favorisé le déploiement de centrales à turbines gaz-vapeur (à haut rendement) aux États-Unis, ce qui a eu des répercussions positives sur les prix de vente de l’électricité aux industries et aux ménages américains, qui sont revenus à leur niveau de 2005, voire largement en deçà dans le cas du gaz, ce qui n’est pas le cas des prix de vente facturés aux consommateurs européens et japonais.


    induisant des effets potentiellement importants pour l’industrie en Belgique


    Ces différentiels de coût de l’énergie ont affecté la compétitivité relative des industries, à commencer par celle des entreprises dont les procédés de production mettent en œuvre des matières premières liées à cette exploitation des gaz de schiste. Il s’agit plus particulièrement de la pétrochimie, pour laquelle l’éthane extrait des liquides de gaz naturel présents dans les gaz de schiste peut servir d’intrant dans la production d’éthylène. La hausse de la production d’éthane qui y est associée a engendré une chute de son prix sur le marché américain, renforçant d’autant la compétitivité de cette industrie énergivore par rapport à celle de ses concurrents européens et asiatiques, qui utilisent majoritairement du naphta issu du raffinage du pétrole brut, une filière moins avantageuse. L’éthylène étant à la base de nombreux polymères et polyéthylènes, PVC et PET, les répercussions de cette situation dépassent la sphère de la pétrochimie, touchant toute la chaîne de valorisation des produits dérivés en matière plastique, et, en aval, les secteurs qui incorporent ces derniers à leur propre production, tels le secteur automobile, l’emballage ou la construction.


    L’industrie du raffinage aux États-Unis bénéficie également de cette exploitation croissante des hydrocarbures non conventionnels, le gaz particulièrement bon marché étant utilisé comme source de chaleur et intrant en hydrogène. En outre, la production de pétrole léger non conventionnel (light tight oil) et le développement des pétroles de schiste (shale oil) mettent à mal la position des raffineurs européens sur le marché de débouchés traditionnels pour les surplus d’essence européens que sont les États-Unis.
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    Ces développements ont des conséquences potentiellement importantes pour l’industrie belge. En effet, la zone portuaire d’Anvers abrite le deuxième cluster chimique mondial, après celui de Houston, et s’appuie sur la présence d’unités de raffinage; d’autres centres de production importants existent ailleurs dans le pays. Au cours de la période 2010-2012, environ 4% de l’emploi industriel ou 0,6% de l’emploi total étaient recensés dans les branches directement concernées  cokéfaction et raffinage et fabrication de matières plastiques de base , et plus encore dans celles en aval. En termes de solde du commerce extérieur, les matières plastiques sous formes primaires (dont25% proviennent d’exportations nettes de polymères issus de l’éthylène) ont représenté près des six dixièmes du surplus de 3,2% du PIB dégagé en 2012 par les échanges de produits chimiques, hors produits pharmaceutiques. S’agissant de ces produits, la compétitivité-coût est particulièrement tributaire des prix du gaz et de l’électricité (notamment pour les procédés reposant sur l’électrolyse).


    Étant donné que l’Europe n’est pas aussi richement dotée en ressources gazières que les États-Unis, l’industrie européenne, et notamment la chimie, doit d’autant plus se positionner dans les segments de produits à haute valeur ajoutée, de manière à compenser la perte de compétitivité-coût dans certaines filières. Pour l’industrie au sens large, cela constitue un stimulant en vue d’une meilleure adéquation de l’offre de produits et de procédés aux besoins d’une économie moins consommatrice d’énergie et de l’émergence d’une croissance verte, par l’innovation dans des technologies plus propres, voire de l’apparition de nouvelles filières, en se posant en précurseur d’une nouvelle chaîne de valeur.


    Conditions générales du fonctionnement de l’économie


    Outre de l’accroissement du taux d’emploi, de l’amélioration de la qualité du capital humain et de la maîtrise des coûts de production, la capacité de l’économie de créer de l’activité et de l’emploi et de s’adapter de manière flexible aux mutations continues de l’environnement dépend d’un large éventail de conditions.


    Dans une certaine mesure, le ralentissement des gains de productivité enregistré dans les pays avancés peut s’expliquer par la tendance à la désindustrialisation et par l’accroissement concomitant des activités de services, la progression de la productivité étant plus vive dans le secteur industriel que dans les services. Si ces tendances s’observent dans toutes les économies, le tassement des gains de productivité est cependant plus prononcé en Belgique. Des facteurs de frein sont dès lors à l’œuvre, qui empêchent l’économie de tirer profit de toutes les potentialités de développement.


    Améliorer les services offerts par les infrastructures


    En favorisant les déplacements des personnes, les échanges de biens et de services et la diffusion des idées, une infrastructure de qualité, qu’elle soit collective ou non, constitue un atout pour soutenir l’augmentation de la productivité.


    S’agissant de la qualité des infrastructures commerciales et de transport  routes, chemins de fer, ports , la Belgique est perçue favorablement puisqu’elle occupe la quatrième place en Europe, après l’Allemagne, les Pays-Bas et la Suède. De fait, les ports belges représentent des points de connexion maritime pour le transport des marchandises en Europe, celui d’Anvers figurant parmi les trois premiers ports européens en matière de volume et de poids des marchandises qui y transitent. Le renforcement des liaisons fluviales intérieures, grâce à des collaborations entre les ports maritimes flamands et les ports intérieurs wallons, accentue la fluidité du transport des marchandises, ce qui devrait s’avérer profitable pour le réseau routier intérieur très sollicité. En effet, Bruxelles et Anvers, notamment, font partie des villes d’Europe les plus congestionnées, si bien que la Belgique occupe la première place des pays européens en ce qui concerne les embarras de circulation. Par les coûts économiques qu’il occasionne, cet engorgement contrecarre l’incidence des avantages en termes de localisation dont bénéficie l’économie, en raison non seulement de ses connexions avec le reste du monde, mais aussi de sa position centrale sur un territoire peuplé où le niveau de revenu est élevé. À Bruxelles, cette situation est principalement imputable aux navetteurs, alors qu’à Anvers, le transit des marchandises portuaires constitue une cause supplémentaire.


    Une autre composante de l’infrastructure est l’accès à internet. Sur ce plan, la Belgique affiche des résultats supérieurs à la moyenne de l’UE, mais inférieurs à ceux des pays voisins. Outre le rôle qu’il joue au niveau de la transparence de la vie sociale, cet accès augmente l’efficacité économique. Les technologies de l’information contribuent en effet à une diffusion meilleure et plus rapide des informations, ce qui facilite à son tour la réalisation d’innovations et permet d’accroître la productivité dans un large champ d’activités.


    Certaines limitations au fonctionnement de l’infrastructure disponible en Belgique montrent que des améliorations sont possibles, notamment par la mise en œuvre de solutions innovantes. Dans ce domaine, la coopération entre les différentes autorités compétentes est cruciale pour obtenir des résultats satisfaisants.


    Diffuser plus largement les efforts et les résultats d’innovations


    L’innovation permet, d’une part, de rendre les processus plus efficaces, ce qui réduit les coûts et améliore la qualité des biens et des services offerts, et, d’autre part, de créer de nouveaux produits, de manière à rencontrer la demande sur de nouveaux marchés. Une bonne qualification des travailleurs favorise la réalisation d’innovations. Malgré la qualité reconnue du système éducatif en Belgique et le taux de participation élevé à l’enseignement supérieur, le nombre de diplômés des orientations scientifiques ou techniques est faible comparativement aux autres pays européens, ce qui constitue un frein au développement d’idées et de technologies nouvelles.


    En ce qui concerne les dépenses de R&D, la Belgique affiche des résultats meilleurs que la moyenne de l’UE, mais plus faibles que ceux des trois pays voisins. Avec des dépenses moyennes de R&D légèrement supérieures à 2% du PIB ces quatre dernières années, la Belgique n’atteint pas encore l’objectif de 3% du PIB, dont deux tiers réalisés par le secteur privé, fixé dans le cadre de la stratégie Europe 2020. Sur l’ensemble des dépenses de R&D, environ un quart sont déboursées par les administrations publiques, soit une part plus modeste que dans d’autres pays européens.


    [image: 31959.png]


    Selon le tableau de bord européen «Innovation Union Scoreboard», si les résultats de la Belgique sont quasiment égaux à ceux des trois pays voisins et notablement plus favorables que ceux du reste de l’UE, ils demeurent néanmoins significativement inférieurs à ceux des partenaires les plus actifs dans ce domaine. Ce tableau de bord considère l’innovation d’un point de vue plus large que les seules dépenses de R&D, prenant en compte des éléments tels que les enablers (qualifications de la population, qualité des établissements d’enseignement, financement), les activités des entreprises (investissements, coopération au niveau de l’innovation, brevets) et les résultats qui en découlent en matière d’innovation.


    Les données de l’enquête Community Innovation Survey d’Eurostat révèlent que les entreprises belges ne cherchent pas nécessairement à conquérir de nouveaux marchés mais qu’elles visent plutôt à améliorer les processus de production. C’est là que pourrait résider la cause de la faiblesse de leur chiffre d’affaires en matière de nouveaux produits. Toutefois, sur ce plan également, les résultats de la Belgique sont inférieurs à ceux des pays voisins. En d’autres termes, les principaux innovateurs en Belgique ont plutôt tendance à investir dans des secteurs déjà établis. Ils consacrent certes des moyens à la R&D, mais pour développer de meilleures versions de produits existants plutôt que pour investir dans des domaines complètement nouveaux, très intensifs en R&D.


    Pour favoriser la R&D, le gouvernement fédéral a déjà pris une série de mesures, comme l’assouplissement des conditions de déduction fiscale des revenus de brevets (en l’étendant aux PME), l’augmentation du pourcentage de l’exonération de précompte professionnel dans le cadre de la recherche scientifique, ou encore le renforcement de la coopération scientifique avec les BRICS.


    Alors que les pouvoirs publics fédéraux contribuent plutôt indirectement à promouvoir les investissements en R&D par des réductions de cotisations, les pouvoirs publics régionaux apportent davantage un soutien direct, notamment en allouant des subventions ou en structurant les efforts d’innovation afin de susciter des effets de synergie. Parmi leur politique industrielle, les trois régions visent une «spécialisation intelligente» au profit de l’économie et de l’emploi, par laquelle elles entendent soutenir la croissance continue à l’échelle internationale des PME axées sur les innovations. À cet égard, la dimension durable des activités économiques n’a cessé de gagner en importance. En témoigne la stimulation de technologies et de processus respectueux de l’environnement et économiseurs d’énergie, et de l’utilisation plus efficace des matières premières. Par ailleurs, les efforts s’intensifient pour soutenir des projets dans de nouveaux secteurs innovants, comme les secteurs de l’énergie et de l’environnement, mais également les technologies de l’information et de la communication, les nanotechnologies et les sciences du vivant. La Belgique compte en particulier un nombre relativement élevé d’entreprises opérant dans ces deux derniers secteurs comparativement à d’autres pays européens  bien que les pays limitrophes fassent encore mieux , et les dépenses en R&D dans les domaines de la biotechnologie et de la nanotechnologie y sont élevées. Cette discipline est généralement considérée comme très prometteuse eu égard à ses applications à différents pans de l’industrie et de la vie quotidienne. Dans les autres secteurs innovants, la Belgique est par contre à la traîne sur le plan des investissements en R&D par rapport à l’UE, et plus encore à ses pays voisins.


    De surcroît, les dépenses de R&D en Belgique consenties par les entreprises et les administrations publiques se concentrent essentiellement sur quatre secteurs, à savoir le secteur pharmaceutique, le secteur chimique, les services liés à l’informatique et les équipements de télécommunication. En outre, elles sont le fait d’un nombre restreint d’entreprises, celles-ci étant en général de grande taille et appartenant souvent à un groupe international. Peu de dépenses de R&D sont ainsi vouées aux technologies vertes, par exemple. Le niveau réduit des dépenses publiques de R&D pour les technologies de l’environnement dans l’ensemble des dépenses publiques de R&D en est une illustration, même si les pays voisins font encore moins bien. Les pays d’Europe qui affectent le pourcentage le plus élevé de leurs dépenses de R&D à des matières liées à l’environnement sont l’Estonie, l’Italie et l’Espagne. L’un des défis que la Belgique aura à relever sera donc d’élargir les efforts en matière de R&D.


    Enfin, il convient de remarquer que l’intensité des investissements privés est moins vive en Belgique qu’en moyenne au sein de l’UE. Au cours de la période 1995-2012, le secteur privé belge a consacré en moyenne 12,6% du PIB à des investissements réels, contre une moyenne de 13,2% du PIB pour l’UE. Les investissements privés ont toutefois mieux résisté que dans le reste de l’UE depuis la crise puisqu’ils sont restés quasiment stables dans notre pays, alors qu’ils ont reculé de manière marquée dans l’UE. Quant aux investissements publics, ils ont été sensiblement plus modestes en Belgique que dans l’UE. En effet, durant cette période, les administrations publiques belges n’ont investi en moyenne que 1,7% du PIB, contre une moyenne de 3,3% dans l’UE, soit près de deux fois plus. Pourtant, depuis la crise, l’importance des investissements  et le rôle des administrations publiques en la matière  est mise en avant, l’enjeu étant pour le moins de maintenir la qualité et le volume des équipements pour assurer une assise suffisamment large à la reprise.


    Stimuler l’esprit d’entreprendre


    Un autre défi sera de concrétiser effectivement les résultats du processus d’innovation afin de pouvoir les mettre à la disposition des marchés sous la forme de produits innovants. L’esprit d’entreprendre joue à cet égard un rôle fondamental. Les nouvelles entreprises, ou les nouvelles activités au sein des entreprises existantes, peuvent en effet anticiper les nouveaux besoins des consommateurs et conquérir ainsi de nouveaux marchés. Leur présence accroît également la pression concurrentielle, ce qui stimule la réalisation d’innovations dans les firmes déjà établies. Outre la réalisation d’innovations, les nouvelles entreprises génèrent également de l’emploi. Eu égard aux récentes fermetures de plusieurs grands sites industriels, il convient d’en encourager la création.


    La mise en place de nouvelles entreprises dépend dans une large mesure de la présence d’une culture d’esprit d’entreprendre. Les entrepreneurs doivent être disposés à franchir le cap de la fondation de leur propre société et être prêts à prendre des risques. Cette culture de l’entrepreneuriat est influencée par deux aspects de l’environnement au sein duquel opère le (futur) entrepreneur: d’une part, il convient que le financement de l’entreprise se réalise de manière fluide, avec un accès efficace aux capitaux; d’autre part, il importe que les procédures administratives liées à la constitution d’une entreprise restent limitées et que les pouvoirs publics offrent un encadrement approprié.


    De manière générale, il apparaît que la culture de la création d’entreprises est déficiente en Belgique. Le pourcentage de la population qui vient de fonder une entreprise ou qui a l’intention de le faire dans un proche avenir y est très bas par rapport à celui de l’UE et des pays voisins. Un certain nombre de mesures ont été prises dans ce sens en 2012 et en 2013, telles que, notamment, la réduction des cotisations pour les trois premiers engagés dans les PME qui démarrent leurs activités, la réforme du droit des faillites, ou encore l’entrepreneuriat de la seconde chance pour les entrepreneurs faillis qui sont de bonne foi.


    Même si quelques facteurs de l’environnement sont relativement favorables à la Belgique, les «coûts de l’entrepreneuriat» sont assez importants à certains niveaux. Les entrepreneurs belges voient en effet les pouvoirs publics comme une entrave à l’entrepreneuriat. Les indicateurs de l’OCDE de réglementation des marchés de produits, dont les derniers résultats disponibles portent sur 2008, montrent eux aussi que la qualité de la réglementation visant à promouvoir la compétitivité est médiocre en Belgique par rapport au reste de l’UE et aux pays voisins. La mise à jour des indicateurs pour l’année 2013 est prévue pour le début de 2014; le cas échéant, elle devrait permettre d’apprécier les changements survenus en Belgique, mais aussi dans les autres pays. Par ailleurs, de manière générale, les points forts et les points faibles que ces indicateurs font ressortir sont largement corroborés par l’appréciation portée par les acteurs économiques dans le cadre de diverses enquêtes.
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    Les charges administratives liées à la création d’entreprises sont perçues comme lourdes: elles concernent le nombre de procédures obligatoires à mettre en œuvre pour constituer une entreprise, la multitude des interlocuteurs, le nombre de jours de travail nécessaire pour s’acquitter des formalités, ainsi que le coût global de l’enregistrement d’une société. Bien que le nombre de jours de travail nécessaire au démarrage d’une entreprise soit très faible en Belgique par rapport à d’autres pays, les coûts de création d’une entreprise y sont considérables, tout comme le capital minimum requis. À cela s’ajoute la perception aiguë du manque de communication et de simplification administrative. La réglementation et les procédures manquent singulièrement de clarté, et les efforts consentis par les pouvoirs publics pour réduire les charges administratives sont trop maigres, non seulement vis-à-vis du reste de l’UE, mais aussi et surtout par rapport aux pays voisins. L’accès au secteur des services est également plus complexe en Belgique, notamment en raison du nombre d’agréments à posséder pour exercer une activité commerciale dans le secteur des services, des diplômes requis et de la protection des sociétés existantes. Cet accès malaisé est frappant dans le cas de l’économie belge, vu l’importance qu’y revêt le secteur tertiaire. Le contrôle par les pouvoirs publics est poussé en Belgique, comparativement à d’autres pays: l’État y est propriétaire d’entreprises et est activement partie prenante du fonctionnement de certaines sociétés. En revanche, les barrières commerciales y sont limitées, ce qui n’est pas étonnant, eu égard au caractère très ouvert de l’économie belge. En outre, il en découle une quantité significative d’entrées d’investissements directs étrangers.


    À l’instar de ceux des autres pays, les pouvoirs publics belges ont déjà fait une tentative de simplification administrative en faveur des entreprises. Ainsi, une simplification de la législation et des procédures administratives a été prévue, et la généralisation de l’e-Procurement se poursuit. Cette application permet aux entreprises d’effectuer par voie électronique certaines étapes de la procédure liée aux marchés publics (publication, inscription, attribution) auprès des administrations publiques. Les efforts restent toutefois moins soutenus que dans certains autres pays européens.


    Dans le chapitre 3, on a montré que les PME belges éprouvaient davantage de difficultés que les grandes entreprises à obtenir des prêts. La perception de l’accès au crédit par les PME est cependant plus positive en Belgique que dans d’autres pays européens. Le pourcentage d’entreprises qui jugent que l’accès au crédit est l’un des principaux problèmes est en effet beaucoup plus bas en Belgique qu’ailleurs en Europe. Ce sont plutôt les coûts de production et du travail que les PME belges considèrent comme le problème principal, et elles sont par ailleurs de plus en plus nombreuses à estimer que les réglementations constituent l’un des obstacles majeurs.


    Les entreprises qui souhaitent commercialiser des produits innovants doivent également trouver des capitaux pour pouvoir procéder à leurs investissements, souvent substantiels. S’agissant du capital à risque, les résultats de la Belgique sont largement supérieurs à ceux de la moyenne de l’UE, ceux des pays voisins s’avérant toutefois encore un peu meilleurs.


    De manière générale, en Belgique comme dans nombre de pays européens, un renforcement durable des perspectives de croissance passe par des réformes structurelles destinées à améliorer le fonctionnement des marchés du travail et des produits. Ces dernières années, celles-ci se sont accélérées en Espagne, en Grèce, en Irlande, en Italie et au Portugal, la crise de la dette dans la zone euro et les pressions des marchés ayant joué un rôle de catalyseur dans les pays sous programme; l’assistance financière a d’ailleurs été subordonnée à la mise en œuvre de telles réformes. Par contre, selon l’évaluation des institutions internationales, les progrès accomplis ont été plus discrets dans d’autres pays de la zone euro, y compris en Belgique.

  


  
    Encadré 10  Une vue microéconomique de la compétitivité des entreprises et de la participation aux chaînes mondiales de valeur


    Le recours de plus en plus répandu à des données microéconomiques, telles celles fournies par la Centrale des bilans de la Banque, permet de préciser le diagnostic d’une détérioration relative de la compétitivité de l’économie belge posé au niveau macroéconomique. En effet, derrière les chiffres agrégés se cachent des réalités très diverses à l’échelle des entreprises. La productivité de certaines entreprises (branches) est en effet plus ou moins importante ou croît plus ou moins vivement.


    L’analyse des données microéconomiques se heurtait cependant traditionnellement à un manque de comparabilité entre les pays, les données disponibles ou les méthodologies utilisées variant fortement. À ce jour, il n’existe pas de banques de données représentatives reprenant des informations microéconomiques comparables entre les différents États membres de l’UE ou de la zone euro (1). Afin de pallier ce problème, une initiative de recherche menée au sein du Système européen de banques centrales (SEBC)  le réseau CompNet (Competitiveness Research Network)  a permis d’élaborer des indicateurs de compétitivité basés sur des données microéconomiques, en se fondant sur des définitions et des méthodes d’analyse harmonisées pour 13 pays de l’UE, dont la Belgique. Cesindicateurs donnent une image plus précise du degré et de l’évolution de la compétitivité des entreprises.


    
      (1) Les banques de données comptables internationales, comme AMADEUS ou ORBIS, ne reprennent en général que les informations comptables des grandes entreprises, ce qui rend ces différentes sources peu représentatives, en particulier pour un pays comme la Belgique, où les PME représentent une part importante de l’activité et de l’emploi.

    


    Plus particulièrement, l’économie belge se caractérise par de très grands écarts de productivité au sein d’une même branche entre les firmes les plus performantes (90e percentile de la distribution de productivité) et celles qui le sont le moins (10e percentile de la distribution de productivité). Elle affiche toutefois un niveau de productivité moyen parmi les plus élevés d’Europe, la Belgique se classant deuxième parmi les pays participant au réseau SEBC CompNet, derrière l’Allemagne.


    Dans ces pays, la productivité moyenne des entreprises est en général supérieure à leur productivité médiane, ce qui traduit une asymétrie importante de la distribution de productivité, marquée par une masse relativement considérable de firmes peu productives combinée à la présence de quelques superstars.
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    De nombreuses études empiriques ont montré que la grande majorité des entreprises d’un pays ne sont pas suffisamment performantes pour pouvoir s’implanter durablement sur les marchés internationaux. Seules celles qui le sont le plus en sont capables. La structure de l’économie belge ne fait en cela pas exception. Les sociétés les plus productives jouent donc un rôle essentiel dans l’intégration de l’économie belge aux chaînes mondiales de valeur.


    Toutefois, l’intégration d’une économie à ces chaînes de valeur ne se cantonne pas aux seules firmes exportatrices. En effet, un grand nombre d’entreprises qui ne le sont pas sont par contre des fournisseurs de ces exportateurs et participent donc à ce titre également aux chaînes mondiales de valeur.


    Sur la base des données de la Centrale des bilans, du commerce extérieur et du SPF Finances, on pouvait identifier en 2011 10 472 entreprises réalisant un chiffre d’affaires annuel d’au moins 100 000 euros à l’exportation de biens et/ou de services. Ces firmes s’appuyaient à leur tour sur un réseau de 79 291 fournisseurs de rang 1, c’est-à-dire des entreprises non exportatrices qui livrent des biens et/ou des services pour un montant minimum de 10 000euros à au moins une société exportatrice. En 2011, ces deux catégories constituaient 24% des firmes et près de 80% de l’emploi et de la valeur ajoutée rapportés dans les comptes annuels enregistrés auprès de la Centrale des bilans.
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    L’analyse de ces relations clients/fournisseurs fait apparaître une hiérarchie quant à la productivité des entreprises. Les fournisseurs de rang 1 ont tendance à être moins productifs que les firmes exportatrices: la productivité des premiers ne représente en moyenne que 73% de celle des secondes.


    Si le niveau de productivité diffère sensiblement entre les entreprises et s’il est un déterminant majeur de leur degré d’intégration aux chaînes mondiales de valeur, l’évolution de la productivité des sociétés belges au cours de la période 1997-2010  pour laquelle une comparaison avec l’Allemagne est possible  a également fortement varié d’une entreprise à l’autre. La productivité apparente du travail s’est développée de manière beaucoup moins favorable dans les firmes belges les moins performantes qu’au sein de leurs homologues allemandes, alors que l’inverse a été observé pour les firmes les plus performantes.


    Au-delà de l’évolution de la seule productivité, on constate, au niveau macroéconomique, une évolution négative des coûts unitaires du travail par rapport à l’Allemagne. Selon les données d’entreprises, il apparaît que cette dégradation s’est toutefois particulièrement fait ressentir dans la partie inférieure de la distribution de la productivité, tandis que les entreprises très productives ont réussi à contenir l’augmentation des coûts unitaires du travail à un niveau similaire à celui enregistré en Allemagne, entre autres grâce au développement relativement favorable de leur productivité. Le cas échéant, ce résultat peut être influencé par des effets de sélection, seules les entreprises les plus performantes étant en mesure de se maintenir au sein de la population des firmes exportatrices. Les firmes moins productives n’ont par contre pas pu compenser des hausses des salaires nominaux par une croissance suffisante de leur productivité, et elles ont donc subi une forte détérioration de leurs coûts salariaux unitaires. Cette situation moins propice est susceptible d’amener les firmes exportatrices à se tourner vers d’autres sources d’approvisionnement pour se procurer leurs inputs intermédiaires, y compris hors du pays.


    L’analyse des liens entre les entreprises montre que la question de la compétitivité de l’économie belge ne doit pas être réduite à un problème de participation directe de celles-ci aux échanges internationaux. Elle doit être élargie à l’intégration du plus grand nombre de sociétés au sein des chaînes mondiales de valeur, qu’elles soient exportatrices ou qu’elles se situent plus en amont de la chaîne de production.
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    Réglementation et contrôle prudentiels

  


  
    A. Nouveau cadre de contrôle européen et belge

  


  
    1. Introduction

  


  
    Dans la partie «Réglementation et contrôle prudentiels» du présent Rapport, la dénomination «nouvelle loi bancaire» fait référence au grand projet de réforme réglementaire du secteur bancaire dans le cadre de la transposition des directive CRD IV et règlement CRR européens, qui intègre également d’autres éléments importants tels que les réformes structurelles et certains aspects de la directive européenne relative au redressement et à la résolution des établissements de crédit. Cette terminologie «loi bancaire» est utilisée par simplification, même s’il ne s’agit toujours, au moment de la clôture du Rapport, que d’un projet encore en discussion au Parlement. Certaines dispositions décrites dans le Rapport peuvent donc encore être modifiées.

  


  
    Dans le sillage de la crise financière, les autorités ont réformé de manière fondamentale le cadre réglementaire du système financier tant aux niveaux international que national. Ces changements visent à mettre en place une structure mieux à même de préserver la stabilité financière ainsi qu’à améliorer la gouvernance dans le secteur financier. Le G20 a fortement contribué à dessiner les grandes orientations de ces réformes, qui ont par la suite été approfondies par les travaux d’organismes internationaux tels que le FMI, le Comité de stabilité financière, la BRI ou l’OCDE. Cette coordination au niveau international est d’une grande importance pour assurer l’intégration du cadre prudentiel et, ainsi, éviter les arbitrages réglementaires dans le contexte de la globalisation financière.


    Au-delà des réglementations qui ont fait l’objet ces cinq dernières années de profondes adaptations et dont la mise en œuvre aux niveaux européen et national sera décrite plus en détail dans le chapitre B de la partie «Réglementation et contrôle prudentiels» du Rapport, une refonte de l’architecture de la supervision a également été décidée afin de renforcer les dimensions tant macroprudentielles que microprudentielles et d’assurer une convergence des pratiques de contrôle (comme expliqué au chapitre C). Comme décrit de manière détaillée dans le Rapport 2011, la mise en œuvre du Système européen de surveillance financière (SESF) a d’ores et déjà permis de contribuer à une amélioration progressive de la collaboration entre les autorités nationales de surveillance, ainsi qu’à l’établissement d’un ensemble de procédures prudentielles harmonisées. La coopération entre les autorités nationales de surveillance et l’harmonisation des pratiques de supervision se sont également concrétisées dans le cadre du fonctionnement des collèges regroupant les superviseurs nationaux en charge du contrôle des principales entités de groupes transfrontaliers.


    Dans la zone euro, l’extension de la crise à certains marchés de dettes souveraines a illustré qu’une union monétaire réclame, outre une coordination renforcée des politiques budgétaires et économiques, une supervision unifiée et, plus globalement, un cadre financier intégré. Une telle structure, dénommée «union bancaire», est essentielle pour réduire les interférences négatives entre les secteurs publics et bancaires ainsi que la fragmentation des marchés. Par ailleurs, la surveillance des banques va généralement au-delà des frontières domestiques, compte tenu de l’existence de groupes transfrontaliers et de l’intégration plus générale des marchés. En ce sens, l’union bancaire constitue une pierre angulaire dans la poursuite de la construction de l’UEM, et c’est dans ce contexte que les chefs d’État et de gouvernement se sont accordés en décembre 2012 sur la mise en œuvre concrète d’un premier pilier de l’union bancaire, le mécanisme de surveillance unique (MSU), dont les grandes caractéristiques sont présentées à la deuxième section du présent chapitre.


    Au cours de l’année sous revue, la mise en œuvre du MSU a progressé de manière significative tant sur le plan législatif, avec l’accord intervenu respectivement le 12septembre et le 15 octobre aux niveaux du Parlement européen et du Conseil sur le règlement relatif au MSU (1), que sur le plan de la mise en œuvre opérationnelle du MSU.


    
      (1) Règlement (UE) n° 1024/2013 du Conseil du 15 octobre 2013 confiant à la Banque centrale européenne des missions spécifiques ayant trait aux politiques en matière de surveillance prudentielle des établissements de crédit.

    


    En ce qui concerne le deuxième pilier, à savoir un mécanisme de résolution unique, le Conseil a abouti à un accord en décembre de l’année sous revue. En outre, il a manifesté la volonté de conclure, pour le 1er mars 2014, un accord intergouvernemental qui régira le fonctionnement du Fonds de résolution unique. Les grandes lignes de cet accord sont présentées à la section 3 du présent chapitre. À noter que la nouvelle loi bancaire prévoit la création d’une autorité de résolution au sein de la Banque, qui disposera de larges pouvoirs de résolution pour les institutions confrontées à d’importantes difficultés financières.


    Le troisième pilier, à savoir le système de garantie des dépôts harmonisé, a fait l’objet d’avancées plus limitées, qui se sont cantonnées jusqu’ici à une harmonisation des systèmes nationaux.
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    Au niveau national, la mise en œuvre du modèle dit «twin peaks» au 1er avril 2011 (1) a fondamentalement modifié l’architecture de la supervision. Ce nouveau cadre a permis d’améliorer la coordination et l’intégration des politiques microprudentielles et macroprudentielles. De nouvelles avancées ont été enregistrées en 2013 avec le projet de loi visant à mettre en œuvre une autorité macroprudentielle en Belgique. Le gouvernement propose de confier ce mandat à la Banque. Celle-ci sera amenée à collaborer avec la BCE, qui aura également des compétences en matière de politique macroprudentielle. Le cadre d’exercice de la politique macroprudentielle est présenté à la section 4.


    
      (1) Arrêté royal du 3 mars 2011 mettant en œuvre l’évolution des structures de contrôle du secteur financier.

    


    Le modèle twin peaks s’est également vu renforcé avec la signature des accords de coopération entre la Banque et l’Autorité des services et marchés financiers (FSMA) visant à améliorer l’échange d’informations entre ces deux institutions. Une poursuite de la réforme, avec le transfert de la supervision des fonds de pension de la FSMA vers la Banque, est actuellement à l’étude au niveau du pouvoir exécutif sur la base des rapports distincts transmis par ces deux institutions. Ces développements sont décrits à la section 5 du présent chapitre.


    Au cours de l’année sous revue, cette réforme globale de l’architecture de la supervision belge et de son cadre réglementaire a fait l’objet d’une appréciation favorable par le FMI, dans le cadre du programme d’évaluation du secteur financier (PESF) conduit par cet organisme.

  


  
    2. Mécanisme de surveillance unique


    2.1 Contexte et préparation


    La crise souveraine dans la zone euro avait mis en lumière de graves lacunes dans la construction de l’UEM. Les réactions successives des autorités européennes depuis près de deux ans ont permis de réduire progressivement les interactions pernicieuses qui s’étaient établies entre les secteurs publics et bancaires et de ralentir le repli des acteurs de marché à l’intérieur de leurs frontières nationales. À cet égard, les déclarations et les actions de la BCE, la communication (1) du président du Conseil européen en juin 2012 insistant sur la nécessité d’une coordination approfondie sur les plans à la fois économique, budgétaire et financier, les conclusions du Conseil du 29 juin 2012 sur la nécessité d’une union bancaire et, enfin, l’adoption par le Conseil et le Parlement, au cours de la deuxième moitié de l’année sous revue, du règlement relatif au MSU se sont avérées décisives dans le rétablissement graduel de la confiance des agents dans le système bancaire européen et, plus globalement, dans l’UEM. Le graphique 2 isole la date de l’annonce du programme d’opérations monétaires sur titres par le Conseil des gouverneurs de la BCE ainsi que celle de l’union bancaire. La décision de la BCE, confortée par le projet de l’union bancaire, a non seulement permis d’accentuer le repli des prix des CDS souverains et financiers européens, mais s’est aussi accompagnée d’une inversion durable de la hiérarchie entre les deux catégories de débiteurs, les CDS souverains repassant en dessous des CDS financiers et devenant également beaucoup moins volatils.


    
      (1) Vers une véritable Union économique et monétaire, 26 juin 2012.

    


    L’entrée en vigueur effective du MSU, qui a pour principaux objectifs d’assurer la solidité et la sauvegarde des banques européennes et de renforcer l’intégration et la stabilité financière en Europe, est prévue pour le 4 novembre 2014. La mise en œuvre de cette réforme de l’architecture de la supervision financière en Europe constitue un défi majeur, d’autant que les travaux préparatoires devront être menés à bien sur une période très courte.


    Au cours de l’année sous revue, plusieurs projets et chantiers ont déjà été lancés, et diverses avancées ont été réalisées à différents niveaux, notamment sur le plan organisationnel, en matière de techniques de contrôle et dans le domaine législatif. En 2013, la BCE et les autorités compétentes nationales ont collaboré de manière intensive à la préparation du MSU. Cette collaboration a été pilotée par un High-Level Group, composé de représentants de chacune des autorités compétentes nationales concernées et de la BCE, ainsi que par une Project Team présentant une composition plus réduite. Le High-Level Group a été soutenu par une Task Force, s’appuyant elle-même sur cinq WorkStreams.


    Les procédures de fonctionnement du MSU ont été concrétisés par un projet de règlement-cadre et un manuel de surveillance. De surcroît, conformément au règlement mettant en œuvre le MSU, la BCE a entamé, en collaboration étroite avec les autorités compétentes nationales, le processus d’évaluation globale (comprehensive assessment) des établissements de crédit qui tomberont sous le champ direct de la supervision de la BCE à partir du 4 novembre 2014. Cet exercice, dont les composantes sont décrites dans l’encadré 1, a pour objectif de déterminer le profil de risque et d’identifier les éventuelles faiblesses structurelles de ces établissements afin de favoriser la transparence et l’assainissement du secteur bancaire européen en vue de pérenniser le retour de la confiance des marchés dans le système bancaire européen.
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    2.2 Missions


    Le règlement relatif au MSU confie à la BCE d’importantes missions ayant trait à la politique prudentielle dans le respect du droit de l’Union. Les responsabilités de la BCE concernent les établissements considérés comme importants, c’est-à-dire ceux qui respectent un des critères suivants: (1) avoir une valeur totale des actifs supérieure à 30milliards d’euros, (2) avoir un ratio entre les actifs totaux et le PIB de l’État où ils sont établis supérieur à 20% (à moins que la valeur totale des actifs ne soit inférieure à 5milliards d’euros), (3) revêtir, aux yeux de l’autorité compétente nationale, une importance notable pour l’économie nationale, avec confirmation de cette opinion par la BCE, et (4) avoir demandé ou reçu un soutien du FESF ou du MES. Pour les établissements jugés moins importants, les autorités nationales compétentes conservent la responsabilité du contrôle. La BCE exercera néanmoins une surveillance horizontale, de manière à détecter les vulnérabilités potentielles. Elle aura également la possibilité de reprendre la supervision directe de ces établissements si cela s’avère nécessaire pour assurer une application cohérente et rigoureuse des normes de surveillance. Une exception a été introduite pour les procédures dites communes. En effet, pour les octrois et retraits d’agrément à des établissements de crédit ainsi que pour les décisions relatives aux participations qualifiées, la BCE sera responsable de toutes les banques, quelle que soit leur importance. Les autorités nationales resteront toutefois compétentes pour la préparation des décisions en la matière.


    La BCE devra s’assurer que les établissements de crédit respectent les exigences prudentielles minimales fixées par la directive CRD IV et le règlement CRR (1) en matière, notamment de capital, de liquidité, de gouvernance ou encore de grands risques. Ainsi, elle devra veiller à ce que les établissements détiennent suffisamment de fonds propres au regard des règles prudentielles minimales, mais également au vu de leur profil de risque intrinsèque. Dans ce contexte, la BCE sera aussi responsable de l’évaluation individualisée des risques dans le cadre du pilier 2.


    
      (1) Directive 2013/36/UE du Parlement européen et du Conseil du 26 juin 2013 concernant l’accès à l’activité des établissements de crédit et la surveillance prudentielle des établissements de crédit et des entreprises d’investissement, modifiant la directive 2002/87/CE et abrogeant les directives 2006/48/CE et 2006/49/CE et règlement (UE) n° 575/2013 du Parlement européen et du Conseil du 26 juin 2013 concernant les exigences prudentielles applicables aux établissements de crédit et aux entreprises d’investissement et modifiant le règlement (UE) n° 648/2012.

    


    La BCE aura également pour mission d’appliquer les exigences qualitatives qui doivent garantir que les établissements de crédit disposent de structures, de processus et de mécanismes de gouvernance solides. Ceci inclut notamment les procédures de vérification des exigences d’honorabilité et d’expertise imposées aux personnes responsables de la gestion des établissements de crédit, mais également l’examen des mécanismes de contrôle interne ou des politiques et pratiques de rémunération.


    Au vu de l’importance des grands groupes financiers, la BCE devra exercer une surveillance sur une base tant non consolidée que consolidée. La BCE participera ainsi aux collèges, sans préjudice du droit des autorités nationales d’y être associées en tant qu’observateurs. De surcroît, la surveillance complémentaire des conglomérats financiers pour lesquels le volet bancaire domine les activités du conglomérat sera également sous la responsabilité de la BCE, qui assumera ainsi un rôle de coordinateur.


    Le règlement-cadre et le manuel de surveillance stipulent qu’à chaque banque ou groupe bancaire important sera associé un Joint Supervisory Team (JST), qui procédera au contrôle de cette banque ou de ce groupe bancaire.


    La BCE devra appliquer les législations européennes et nationales découlant des réglementations européennes. Certaines missions de surveillance ne sont pas confiées à la BCE et restent du ressort des autorités nationales. Ils’agit, notamment, de la protection des consommateurs et de la lutte contre le blanchiment des capitaux. De surcroît, comme expliqué dans la section 4 du présent chapitre, les compétences en matière macroprudentielle sont partagées entre la BCE et les autorités compétentes nationales. Au vu de l’importance de ces politiques pour la stabilité de l’ensemble du système financier, une coordination efficiente devra être mise en place avec toutes les autorités concernées.


    Si la BCE constate des insuffisances ou des manquements, elle pourra imposer des mesures appropriées ou des sanctions, définies par le règlement-cadre. Ce dernier précise les rôles respectifs de la BCE et des autorités compétentes nationales. En outre, la répartition des compétences en matière de sanctions suit, dans la mesure du possible, celle des compétences en matière de surveillance et prend donc en compte la distinction entre les établissements importants et moins importants. Conformément au règlement relatif au MSU, le pouvoir de sanction de la BCE se limite à l’imposition d’amendes et d’astreintes. La BCE peut demander aux autorités compétentes nationales de prendre des sanctions supplémentaires. En outre, dans le cas de la constatation d’une sérieuse détérioration de la situation financière d’un établissement de crédit, la BCE aura la possibilité de prendre des mesures d’intervention précoce telle que définies par le droit de l’Union. Ces actions devront faire l’objet d’une coordination avec les autorités de résolutioncompétentes.


    2.3 Gouvernance


    Le Conseil des gouverneurs (Governing Council) est l’organe de décision suprême de la BCE, y compris pour l’exécution des nouvelles missions découlant du MSU. Pour la préparation et l’exécution des missions de la BCE dans le cadre du MSU, un nouvel organe, baptisé Conseil de surveillance (Supervisory Board), a été constitué au sein de la BCE. L’ensemble des propositions de décision du Conseil de surveillance sont soumises à l’approbation du Conseil des gouverneurs.


    Les décisions relatives à l’exécution des missions prudentielles peuvent prendre la forme de mesures individuelles ou d’orientations, de recommandations ou de décisions. La BCE peut également prendre des règlements, uniquement dans la mesure où cela s’avère nécessaire pour organiser ou préciser les modalités d’accomplissement des missions du MSU.


    Les réunions du Conseil de surveillance seront préparées par un Comité de pilotage. La composition de ce Comité sera fixée dans le règlement de procédure du Conseil de surveillance, mais devra en tout état de cause assurer un juste équilibre et une rotation entre les autorités compétentes nationales.
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    Étant donné ses responsabilités en matière de stabilité du système financier, l’on peut s’attendre à ce que le Conseil de surveillance collabore étroitement avec le Conseil des gouverneurs dans la détermination de la politique macroprudentielle. Le Conseil des gouverneurs et le Conseil de surveillance peuvent organiser des réunions communes, pour veiller à une combinaison efficace des perspectives microprudentielle et macroprudentielle. Ces réunions communes devraient permettre que les propositions de décision préparées par le Conseil de surveillance en vue de l’activation des outils macroprudentiels soient généralement approuvées par le Conseil des gouverneurs sans adaptation (cf. à cet égard la section 4 du présentchapitre).


    Le Comité de stabilité financière du SEBC se réunira lui aussi selon une composition adaptée au MSU. Comme les outils macroprudentiels sont toujours détenus en grande partie par les autorités nationales, les membres de ce Comité apporteront, avec leur expérience acquise au niveau national, une contribution importante à l’évaluation des risques macroprudentiels. En ce domaine, la BCE collaborera aussi avec le Comité européen du risque systémique (CERS), qui exerce d’importantes fonctions dans la coordination des politiques macroprudentielles (cf.la section 4 du présent chapitre).


    L’instauration du MSU a aussi des implications pour l’Autorité bancaire européenne (ABE) dont les modalités de gouvernance et de vote ont été adaptées pour assurer le bon fonctionnement du marché intérieur et la cohésion de l’Union européenne. Ainsi, la règle de la majorité simple pour certaines décisions du Comité de surveillance a été modifiée en une double règle de majorité simple, aux niveaux tant des membres issus d’autorités compétentes d’États participant au MSU que des membres représentant des autorités compétentes d’États ne participant pas au MSU.


    De surcroît, les différentes compétences de l’ABE ont été clarifiées. Outre à la convergence des règles et normes prudentielles, l’ABE doit contribuer à la promotion des meilleures pratiques en matière de surveillance sur le marché intérieur en développant, en consultation avec les autorités compétentes, un manuel de surveillance européen qui regroupera les meilleures techniques et procédures de contrôle. Ce manuel devra couvrir tant les aspects prudentiels, liés par exemple aux risques de crédit ou de liquidité, que les dimensions de protection des consommateurs et de lutte contre le blanchiment d’argent. Par ailleurs, dans le cadre de ses compétences en matière de coordination de la gestion de crise, l’ABE se voit invitée à participer en qualité d’observateur aux réunions des autorités concernées, en particulier des autorités de résolution. Les tâches de l’ABE ont, en outre, été étendues à l’évaluation de l’opportunité d’interdire ou de restreindre certains types d’activités financières, ou encore à la formulation de recommandations à la CE ou au Comité de surveillance du MSU sur le traitement applicable aux activités financières nouvelles ou innovantes. L’ensemble de ces modifications ont été apportées par un règlement européen du 22octobre 2013 (1).


    
      (1) Règlement (UE) n° 1022/2013 du Parlement européen et du Conseil du 22octobre2013 modifiant le règlement (UE) n° 1093/2010 instituant une Autorité européenne de surveillance (Autorité bancaire européenne) en ce qui concerne des missions spécifiques confiées à la Banque centrale européenne en application du règlement (UE) n° 1024/2013.

    


    2.4 Défis


    Au regard de l’ampleur et de l’importance de la réforme du contrôle prudentiel, la mise en œuvre pratique de ce projet soulève de nombreux défis. La période de transition est extrêmement courte, d’autant que l’ensemble des travaux préparatoires devront être finalisés au terme de cette période, même si certains paramètres importants devront encore être fixés par après.


    Sur le plan organisationnel, la BCE doit développer une expertise et se doter des ressources humaines nécessaires pour mettre en place et harmoniser des pratiques de contrôle de qualité. Au total, la BCE prévoit, sur la période 2013-2014, une hausse des effectifs d’environ 1 000 personnes, qui seront réparties dans différentes directions générales ou autres services de support, lesquels doivent être mis en place au moment de l’entrée en vigueur effective du MSU. Ces engagements, qui comprendront du personnel issu des organismes de supervision nationaux, ne pourront être réalisés au prix d’un affaiblissement significatif des équipes nationales, qui seront elles-mêmes soumises à une charge de travail relativement lourde pour procéder à leur propre préparation au MSU et à l’évaluation globale des grandes banques de leur pays. Ces équipes nationales seront amenées à collaborer étroitement avec la BCE, tant dans la phase de transition que dans la phase définitive, notamment dans le cadre des JST, ce qui permettra d’assurer les transferts de connaissances requis pour garantir une supervision dequalité.


    Au-delà de cette collaboration entre la BCE et les autorités nationales, il faudra aussi veiller à une certaine uniformité dans les décisions afin d’instaurer un level playing field entre les établissements qui passeront sous le contrôle de la BCE, tout en tenant compte des différences de structure mais aussi de profil de risque existant entre les établissements individuels. Ce processus de décision devra être efficace et s’effectuer dans des délais raisonnables, même s’il faudra faire pleinement jouer les interrelations entre les autorités nationales et la BCE dans la préparation et la mise en œuvre des décisions au sein du MSU. L’exercice d’évaluation globale des grands établissements de crédit européens constituera une première expérience de mise en œuvre de ce cadre de collaboration. Il offrira aussi une première occasion de procéder à l’harmonisation des pratiques et techniques de contrôle.


    Au niveau législatif, l’harmonisation des règles introduites par la directive CRD IV et le règlement CRR va de pair avec le maintien d’un certain degré de discrétion laissé aux États membres et aux autorités de contrôle compétentes. Certaines de ces options nationales peuvent avoir des conséquences prudentielles non négligeables. Il s’agit notamment du traitement des participations d’établissements de crédit dans des compagnies d’assurances, ou encore des régimes applicables, pendant la phase transitoire déterminée par Bâle III, d’une part, aux pertes et gains non réalisés sur actifs mesurés à la juste valeur et, d’autre part, aux impôts différés. Jusqu’à l’entrée en vigueur du MSU, il appartient aux autorités nationales  àsavoir la Banque pour les entreprises sous son contrôle  de déterminer ces options (cf. le chapitreB, section 2.1, de la partie «Réglementation et contrôle prudentiels» du Rapport pour plus de détails concernant les options belges). À partir du 4 novembre2014, la BCE sera chargée d’harmoniser ces options dans le cadre du MSU. Dans l’intervalle, il subsistera dans le traitement prudentiel des établissements de crédit du MSU des incertitudes qui pourront avoir des implications comptables importantes. Il sera essentiel de quantifier correctement ces incidences pour assurer une approche uniforme du processus d’évaluation global, compte tenu des implications potentielles de cet exercice pour l’imposition éventuelle de mesures correctrices de recapitalisation ou derestructuration.
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    Ces problèmes d’harmonisation ne se limiteront pas au traitement des options de la directive CRD IV et du règlement CRR, mais se poseront aussi pour l’application des législations nationales des États participants, qu’elles découlent de la transposition d’autres directives européennes ou relèvent du pur droit national, dans la mesure où ces dispositions législatives pourraient interférer avec des missions confiées à la BCE. Dans le cas de la Belgique, on peut songer ici au pouvoir de veto accordé à la Banque sur les décisions stratégiques prises par les établissements de crédit belges.


    En matière de réglementation, la BCE devra également coordonner son action avec celle des autorités européennes. Ceci concernera en tout premier lieu l’ABE, mais s’étendra aussi à l’Autorité européenne des assurances et des pensions professionnelles (AEAPP) et à l’Autorité européenne des marchés financiers (AEMF). En effet, la BCE sera amenée à superviser des conglomérats exerçant des activités dans plusieurs secteurs et devra être, en particulier, attentive à prévenir tout risque d’arbitrage qui pourrait résulter de réglementations sectoriellesdivergentes.


    2.5 Impact sur le contrôle prudentiel de la Banque et sur les établissements de crédit


    Du fait de la part de marché significative, en Belgique, des groupes financiers répondant aux critères de banques importantes, la Banque sera particulièrement concernée par la mise en œuvre du MSU. En effet, quelque 95% des actifs totaux du secteur sont constitués auprès d’établissements de crédit belges considérés comme importants et tomberont, de ce fait, sous le champ de la compétence de la BCE à partir du 4 novembre 2014.


    Il y aura un JST par établissement de crédit ou groupe bancaire important. Pour chaque JST, le Conseil de surveillance désignera un coordinateur et décidera de la taille et de la composition de l’équipe. Les autorités compétentes nationales des pays où est établie une banque désigneront les membres du personnel qui feront partie des JST. Ceux-ci constituent pour les autorités compétentes nationales le moyen par excellence d’assister la BCE dans la préparation de ses missions de surveillance. En effet, s’agissant des banques tombant sous le contrôle direct de la BCE, les dossiers devront être préparés par les JST, selon des procédures clairement définies et harmonisées au niveau du MSU. Si la décision finale appartiendra désormais au Conseil de surveillance et au Conseil des gouverneurs, la Banque sera néanmoins préalablement informée de l’ensemble des propositions de décision relatives aux établissements de crédit dits importants par le biais, d’une part, des membres des JST, qui feront régulièrement rapport à la Banque sur les travaux dans les structures du MSU, et, d’autre part, les membres nationaux au Conseil de surveillance et au Conseil des gouverneurs.


    Pour les banques considérées comme moins importantes et les établissements ne tombant pas sous le contrôle de la BCE, telles les succursales relevant du droit d’un État non membre de l’EEE, la Banque reste intégralement responsable des décisions finales (1). Les méthodes de contrôle devront toutefois être harmonisées avec celles développées pour les banques considérées comme importantes, tout en prenant en compte le principe deproportionnalité.


    
      (1) À l’exception des décisions relatives aux procédures dites communes, où la décision finale est prise par les organes de décision du MSU.

    


    L’entrée en vigueur du MSU affectera aussi les établissements soumis au contrôle direct de la BCE. Même si la Banque restera le point de contact pour certains dossiers spécifiques, telle la vérification de l’expertise et de l’honorabilité des dirigeants, ces établissements devront désormais s’adresser à la BCE pour la plupart des dossiers, afin d’assurer l’uniformisation de traitement au sein du MSU. De surcroît, les réunions régulières entre l’autorité de contrôle et les établissements se feront désormais sous l’égide de la BCE et des JST. Si les autorités nationales continueront d’assumer la collecte régulière des données prudentielles, laBCE effectuera les vérifications nécessaires pour s’assurer du niveau de qualité.


    3. Mécanisme de résolution unique


    La Commission européenne a publié le 10 juillet 2013 une proposition de règlement établissant des règles et une procédure pour la résolution des banques dans le cadre d’un mécanisme de résolution unique (1). Cette proposition vise à établir le deuxième pilier de l’union bancaire, complémentaire aux deux autres piliers, à savoir le mécanisme de surveillance unique et le système de garantie des dépôts harmonisé. Le mécanisme de résolution unique veut renforcer la cohérence de l’union bancaire en assurant une centralisation au niveau européen des responsabilités en matière de résolution similaire à la centralisation prévue pour les responsabilités en matière de supervision. Un tel alignement est nécessaire dans la mesure où la supervision, l’intervention précoce et la résolution forment un continuum. Il permet d’éviter que les conséquences des responsabilités de supervision exercées au niveau central ne doivent être portées par les autorités nationales dans le cadre de la résolution.


    
      (1) Proposition de règlement du Parlement européen et du Conseil établissant des règles et une procédure uniformes pour la résolution des établissements de crédit et de certaines entreprises d’investissement dans le cadre d’un mécanisme de résolution unique et d’un Fonds de résolution bancaire unique, et modifiant le règlement (UE) n° 1093/2010.

    


    Le mécanisme de résolution unique, tel que proposé par la CE, repose sur la création d’un Conseil de résolution unique et d’un Fonds de résolution bancaire unique. Le Conseil de résolution unique serait composé d’un directeur exécutif, d’un directeur exécutif adjoint et de représentants de la Commission européenne, de la Banque centrale européenne et des autorités de résolution nationales. Il serait chargé de la préparation des plans de résolution de l’ensemble des groupes bancaires établis dans les États membres participant au MSU, ainsi que des banques ne faisant pas partie d’un groupe. En corollaire, il procéderait également à l’évaluation des possibilités effectives de résolution et fixerait les exigences minimales de fonds propres. Il déterminerait aussi les passifs à prendre en compte pour participer au renflouement interne de la banque, en veillant à ne pas mettre en danger la stabilité financière. Enfin, le Conseil devrait définir l’approche à adopter lorsqu’il constate, en coopération avec le MSU, qu’un groupe ou une banque se trouve effectivement dans les conditions d’entrée en résolution. Ceci implique, en particulier, de déterminer l’usage devant être fait des différents instruments de résolution que sont (a) la cession des activités de l’établissement, (b) le recours à un établissement-relais, (c) la séparation des actifs et (d) le renflouement interne. L’approche proposée par le Conseil de résolution unique serait validée par la Commission européenne, tandis que sa mise en œuvre serait effectuée par les autorités de résolution nationales concernées, sous la supervision du Conseil de résolution unique.


    La définition d’une approche de résolution est régie par une série de principes qui visent à assurer la continuité des fonctions critiques exercées par l’établissement sans pour autant recourir à un financement public et tout en évitant certaines formes d’aléa moral. Le Conseil de résolution unique doit veiller à ce que ce soient les actionnaires qui supportent en premier les pertes, suivis si nécessaire par les créanciers de l’établissement, en fonction de l’ordre de priorité prévalant en cas de faillite et tout en traitant les créanciers de même catégorie de manière équitable. En particulier, aucun créancier ne peut encourir plus de pertes que celles qu’il aurait dû subir si l’établissement avait fait l’objet d’une procédure de faillite. Enfin, le Conseil de résolution unique veillera à démettre les dirigeants de l’entreprise de leurs fonctions, sauf si leur maintien est nécessaire à la réalisation des objectifs de résolution.


    Le Fonds de résolution unique serait, quant à lui, alimenté par les établissements de crédit et les entreprises d’investissement. Ce fonds remplacerait les fonds de résolution nationaux des États membres participants et assumerait le rôle qui leur est dévolu. Ce fonds pourrait effectuer six types d’intervention. Premièrement, il pourrait garantir les actifs ou les éléments du passif d’un établissement en résolution, d’une de ses filiales, d’un établissement-relais ou d’un véhicule de gestion d’actifs. Deuxièmement, il pourrait octroyer un prêt à ces divers organismes. Troisièmement, il pourrait acquérir certains actifs d’un établissement en résolution. Quatrièmement, il pourrait contribuer au capital d’un établissement-relais ou d’un véhicule de gestion d’actifs. Cinquièmement, il pourrait aussi être amené à payer une compensation aux actionnaires ou créanciers lorsqu’il est établi que la compensation qui leur a été octroyée était trop faible au regard de la situation dans laquelle ils se seraient trouvés dans un scénario de faillite. Enfin, sixièmement, il pourrait contribuer au renflouement interne lorsque ce dernier n’a pas été appliqué à l’ensemble des créditeurs éligibles au renflouement interne.


    Le Conseil de l’Union européenne a conclu le 18décembre2013 un accord sur l’approche globale du mécanisme de résolution unique. Cet accord porte à la fois sur un texte de compromis du règlement établissant des règles et sur une procédure pour la résolution des banques dans le cadre d’un mécanisme de résolution unique, ainsi que sur la volonté d’aboutir, pour le 1er mars 2014, à un accord intergouvernemental qui régira le Fonds de résolution unique. Ce Fonds devra être financé principalement par le secteur bancaire et être doté d’un mécanisme de soutien (back stop) à la charge des autorités nationales ou du MES (1), si les fonds disponibles s’avèrent insuffisants. Le texte de compromis prévoit des adaptations relatives au processus décisionnel au sein du mécanisme de supervision unique, à la composition du Conseil de résolution unique et aux compétences du Fonds de résolution unique. Des négociations peuvent ainsi être entamées avec le Parlement européen, en vue de conclure un accord pour la fin de la législature.


    
      (1) Le 21 juin de l’année sous revue, l’Eurogroupe a conclu un accord sur la recapitalisation directe des établissements financiers par le MES. Cette recapitalisation resterait limitée à 60milliards d’euros. Le cadre opérationnel ne serait achevé qu’une fois les propositions législatives de redressement et de résolution ainsi que de système de garantie des dépôts finalisées par le Parlement européen.

    


    


    L’intention de la Commission européenne est que le mécanisme de résolution unique entre en vigueur le 1erjanvier 2015. Ce mécanisme, qui constitue le prolongement essentiel du mécanisme de supervision unique, doit toutefois, pour fonctionner correctement, s’appuyer sur un corps de règles unifiées au sein des États membres participants. L’entrée en vigueur du mécanisme de résolution unique dépend dès lors également de la date d’entrée en vigueur de la directive établissant un cadre pour le redressement et la résolution des défaillances de banques (1), qui a été fixée au 1er janvier 2015. (2)


    
      (1) Proposition de directive du Parlement européen et du Conseil établissant un cadre pour le redressement et la résolution des défaillances d’établissements de crédit et d’entreprises d’investissement et modifiant les directives 77/91/CEE, 82/891/CE, 2001/24/CE, 2002/47/CE, 2004/25/CE, 2005/56/CE, 2007/36/CE et 2011/35/UE et le règlement (UE) n° 1093/2010.


      (2) Cf. à ce sujet le chapitre B, section 2.4, de la partie «Réglementation et contrôle prudentiels» du Rapport, qui est consacré au cadre législatif pour le redressement et la résolution des banques.

    


    Cette directive sera partiellement transposée en Belgique au travers de la nouvelle loi bancaire, qui attribue notamment le rôle d’autorité de résolution à la Banque, au sein de laquelle un Collège de résolution sera constitué. Cette nouvelle autorité de résolution sera dès lors amenée à collaborer avec le Conseil de résolution unique, dans le cadre des missions qui lui auront été attribuées (1).


    
      (1) Cf. à ce sujet le chapitre B, section 2.4, de la partie «Réglementation et contrôle prudentiels» du Rapport.

    


    4. Politique macroprudentielle


    Le mécanisme de supervision unique, qui a une mission microprudentielle, va devoir coordonner son action avec celle des autorités macroprudentielles chargées de veiller à la stabilité d’ensemble du système financier. Un des grands enseignements de la récente crise a effectivement été qu’une approche individuelle des établissements ne suffit pas pour contenir les risques de fragilisation financière. Dans un contexte de globalisation des marchés, les interactions entre intermédiaires financiers peuvent rapidement provoquer des phénomènes de contagion qui se développeront d’autant plus rapidement que les principaux acteurs de marché auront adopté des stratégies similaires ou pris des positions identiques.


    Cette dimension macroprudentielle fait appel à des compétences spécifiques car elle exige non seulement de développer une vision agrégée du fonctionnement des marchés financiers, mais aussi de bien comprendre les interactions entre les sphères réelle et financière de l’économie. En effet, les causes d’instabilité dans le système ne sont pas exclusivement liées à des facteurs endogènes, mais peuvent aussi provenir de développements dans la structure des activités économiques, se marquant, au niveau mondial, par des déséquilibres structurels de la balance des comptes courants ou encore, au niveau national, par une hypertrophie de certaines catégories de dépenses et d’investissements, notamment dans le secteur immobilier.


    De par leur position au centre du système financier, combinée aux expertises développées dans la conduite d’un des grands volets de la politique macroéconomique, les banques centrales sont amenées à jouer un rôle de premier plan dans la définition de cette politique macroprudentielle. Celle-ci doit combiner deux grands impératifs. Elle doit s’exercer de manière coordonnée au sein de régions économiques caractérisées par une étroite intégration financière, comme c’est le cas pour la zone euro, car les manifestations de contagion risquent d’être particulièrement virulentes dans un tel environnement. Enmême temps, le constat que l’instabilité financière peut aussi se développer au sein d’un marché particulier suite à des développements conjoncturels propres à un pays plaide pour laisser une certaine autonomie nationale. D’une part, en l’absence de mécanisme de résolution unique, les autorités domestiques resteront responsables des implications financières d’une crise systémique touchant leur économie. D’autre part, ces autorités seront d’autant plus amenées à utiliser leur liberté d’action en matière de politique macroprudentielle que les autres grandes composantes de la politique macroéconomique, comme les politiques monétaire et microprudentielle, échappent de plus en plus largement à leur contrôle direct.


    Ces considérations ont présidé à la création, en 2010, du Comité européen du risque systémique (CERS), qui a été chargé de coordonner la conduite de la politique macroprudentielle au sein de l’UE et de stimuler, par ses alertes ou ses recommandations, les actions des autorités nationales ou européennes en ce domaine. Le CERS a jusqu’ici formulé six recommandations. Quatre d’entre elles concernent des matières spécifiques, à savoir les prêts en monnaies étrangères, le financement en dollars des établissements de crédit, les organismes de placement collectif monétaires, et l’évaluation et le suivi des risques de financement. Deux concernent plus spécifiquement la mise en place de structures appropriées pour l’exercice de la politique macroprudentielle.


    La première de ces deux dernières recommandations demande à chaque État membre de l’UE de désigner une autorité nationale spécifiquement en charge de cette politique. EnBelgique, le gouvernement propose de confier ce mandat à la Banque par son projet de loi établissant les mécanismes d’une politique macroprudentielle et précisant les missions spécifiques dévolues à la Banque dans le cadre de sa mission visant à contribuer à la stabilité du système financier. À cette fin, la Banque se verrait octroyer la possibilité de collecter toutes les informations utiles auprès des établissements susceptibles de générer un risque macroprudentiel, le cas échéant en passant par les organismes en charge du contrôle de ces établissements. Elle pourrait mobiliser les informations et expertises dont elle dispose en interne et s’appuyer sur ses contacts réguliers avec les autres instances concernées, ainsi que sur ses relations avec les autorités européennes parties prenantes à l’exercice de la politique macroprudentielle.


    Une autre recommandation du CERS invite les États membres à développer une stratégie pour la conduite de la politique macroprudentielle en définissant des objectifs intermédiaires, en mettant en œuvre des instruments spécifiques et en évaluant régulièrement ces objectifs et instruments. Afin que la Banque puisse se conformer à cette recommandation, le projet de loi prévoit un large éventail d’instruments. À cet égard, il convient d’établir une distinction entre, d’une part, les instruments qui avaient initialement une visée microprudentielle et, d’autre part, certains instruments à portée exclusivement macroprudentielle. Les premiers comprennent notamment l’imposition d’exigences supplémentaires en matière de fonds propres ou de liquidité, soit générales soit axées sur certaines expositions, et de limites quantitatives liées aux contreparties ou à certaines activités. La Banque peut les introduire directement, pour autant qu’elle en informe préalablement les autorités compétentes et qu’elle tienne compte de leurs objections éventuelles. La deuxième série d’instruments regroupe des mesures relatives aux crédits hypothécaires, concernant les ratios rapportant le montant du prêt à la valeur du bien à financer et le service de la dette au revenu de l’emprunteur, qui sont à mettre en œuvre par le gouvernement sur avis de la Banque.


    La Banque n’a toutefois pas attendu la mise en place formelle de cette nouvelle loi pour envisager la mise en application de mesures visant à prévenir l’émergence de risques de nature systémique. Si la législation antérieure n’avait pas désigné d’autorité responsable de la politique macroprudentielle en tant que telle, la loi organique de la Banque incluait de longue date, dans les missions de la Banque, celle de contribuer à la stabilité financière. Ce rôle de la Banque a été fortement élargi en avril 2011 avec la mise en œuvre du modèle dit «twin peaks», qui a intégré les dimensions macroprudentielle et microprudentielle de la supervision financière et qui a doté la Banque de pouvoirs spécifiques pour les établissements dits systémiques.


    C’est dans ce cadre que la Banque a introduit, à la fin de 2013, deux adaptations à sa réglementation en matière de fonds propres. Considérant les hausses récentes des prix de l’immobilier et les incertitudes économiques qui pourraient peser sur les capacités futures de remboursement des emprunteurs, elle a relevé, entre autres éléments d’un paquet global, les coefficients de pondération des crédits hypothécaires, dont les niveaux étaient sensiblement inférieurs à ceux en vigueur dans la plupart des pays voisins (cf. le chapitre C, section 2.1, de la partie «Réglementation et contrôle prudentiels» du Rapport). Par ailleurs, pour réduire l’importance des activités à risques élevés prestées par les établissements de crédit, la Banque propose, dans le cadre des réflexions sur l’opportunité d’une réforme structurelle dans le secteur bancaire belge, d’imposer une surcharge en fonds propres sur les activités de négoce dépassant un certain seuil (cf. le chapitre B, section 3, de la partie «Réglementation et contrôle prudentiels» du Rapport).


    La centralisation de la supervision prudentielle des établissements de crédit dans le futur MSU va conduire la Banque à coordonner davantage que par le passé son action macroprudentielle avec la BCE. Jusqu’ici, cette coordination se fondait essentiellement sur les interactions existant entre la stabilité financière et la stabilité des prix, objectif premier de la politique monétaire de la BCE. Elle reposait sur l’article 127.5 du Traité sur le fonctionnement de l’UE stipulant que le SEBC contribue à la bonne conduite des politiques menées par les autorités compétentes en ce qui concerne le contrôle prudentiel des établissements de crédit et la stabilité du système financier. La prise en charge directe de la surveillance individuelle des établissements financiers systémiques de la zone euro va amener la BCE à contrôler l’usage, à des fins microprudentielles, de nombreux instruments susceptibles d’être également mobilisés en matière macroprudentielle. Ceci ne supprimera pas tout besoin d’utilisation plus ciblée de ces dispositifs par les autorités nationales en cas d’évolution menaçant la stabilité financière d’un des pays membres. Le règlement sur le MSU prévoit que tant les autorités compétentes nationales que la BCE pourront, moyennant notifications mutuelles préalables, imposer des exigences de solvabilité supplémentaires à des fins systémiques. Ceci a pour conséquence que ces compétences respectives se renforceront et se complèteront pour, le cas échéant, relever le niveau des exigences, mais non le réduire afin d’empêcher que l’exercice de la politique macroprudentielle n’entraîne un assouplissement des règles prudentielles.


    La mise en place de ce nouveau cadre de coordination de la politique macroprudentielle entre la BCE et les BCN devra être conciliée avec l’établissement, au sein du SEBC, d’une structure de gouvernance permettant à la fois d’assurer l’autonomie de l’exercice de la surveillance individuelle des établissements de crédit et de préserver l’indépendance de la politique monétaire. En matière macroprudentielle, il faudra établir des agencements particuliers reflétant la hiérarchie qui prévaut déjà au niveau de la plupart des pays membres, où la banque centrale est l’instance prééminente concernant l’introduction de réglementations destinées spécifiquement à prévenir les risques de nature systémique.
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    Par ailleurs, la BCE va devoir se concerter avec le CERS, qui gardera ses propres compétences macroprudentielles. Celles-ci sont à la fois plus limitées que celles de la BCE, car le CERS n’a qu’un pouvoir d’alerter ou de recommander, sans prise directe sur l’utilisation même des instruments et plus larges dans la mesure où le mandat du CERS couvre l’ensemble de l’UE et excède le seul segment des établissements de crédit pour s’étendre à l’ensemble du secteur financier.


    5. Cadre de contrôle en Belgique


    La loi du 2 juillet 2010 (1) a jeté les bases d’une modification radicale du contrôle des entreprises du secteur financier en Belgique en accordant au Roi les pouvoirs nécessaires pour transférer le contrôle prudentiel des établissements de crédit, des entreprises d’assurance, des entreprises d’investissement, des entreprises de réassurance et des institutions de retraite professionnelle (IRP) à la Banque.


    
      (1) Loi du 2 juillet 2010 modifiant la loi du 2 août 2002 relative à la surveillance du secteur financier et aux services financiers, ainsi que la loi du 22 février 1998 fixant le statut organique de la Banque nationale de Belgique, et portant des dispositions diverses.

    


    Conformément à cette réforme instaurée par l’arrêté royal twin peaks, la Banque est devenue la principale autorité de contrôle prudentiel tandis que la FSMA assure le contrôle transversal des règles de conduite, la surveillance des marchés, ainsi que l’information et la protection des consommateurs (1). Le rapport au Roi précédant l’arrêté «twin peaks» a également précisé la frontière entre les compétences des deux institutions: «Les règles prudentielles visent spécifiquement à assurer la solidité des établissements financiers, grâce à des exigences en matière notamment de solvabilité, de liquidité et de rentabilité de ces établissements; les règles de conduite visent spécifiquement à assurer le traitement honnête, équitable et professionnel des clients grâce à des exigences en matière notamment de compétence de l’entreprise, de la conduite de ses affaires et du traitement consciencieux du client ou du consommateur en matière de règles de conduite.»


    
      (1) Cf. Doc. parl., 52e législature, 2009-2010, n° 2408/1, p. 27.

    


    5.1 Protocole de collaboration entre la Banque et la FSMA


    La nouvelle architecture de contrôle «twin peaks» implique un certain nombre d’interactions et de concertations entre la Banque et la FSMA en vue d’assurer la coordination de l’exercice de leurs missions de contrôle. Si la législation bancaire et financière, adaptée par l’arrêté royal «twin peaks», comporte certaines dispositions réglant la coordination du contrôle effectué par la Banque et la FSMA, cette législation prévoit également que ces deux autorités concluent un protocole afin de régler les modalités pratiques des collaborations prévues par la loi, ainsi que les cas où une concertation est nécessaire pour assurer une application uniforme de la législation.


    La Banque et la FSMA ont conclu ledit protocole le 14mars 2013 (1). Celui-ci a été conçu comme explicitant lacompréhension commune qu’ont les deux autorités de la coopération qui existe entre elles, tout en rappelant qu’il appartient à chaque autorité d’exercer les missions qui lui sont dévolues par la loi en pleine autonomie et responsabilité. La coopération se matérialise sous trois formes, à savoir des échanges d’informations, des consultations et des concertations, ces dernières étant conçues comme un dialogue à l’issue duquel l’autorité appelée à prendre une décision demeure seule responsable decelle-ci.


    
      (1) Protocole général relatif à la collaboration entre la Banque nationale de Belgique et l’Autorité des services et marchés financiers en vue d’assurer la coordination du contrôle des établissements sous leur contrôle respectif. Ce protocole est publié sur les sites internet respectifs des deux autorités.

    


    Elles ont notamment convenu à cet égard qu’outre les échanges d’informations prévus par la législation bancaire et financière, elles se communiqueraient d’initiative toutes les informations significativement importantes et pertinentes pour l’exercice de leurs missions respectives afin de permettre à chacune d’elles de prendre ses décisions en parfaite connaissance de cause. De même, elles ont convenu qu’elles se consulteraient afin d’assurer une application uniforme de la réglementation bancaire etfinancière.


    Le protocole instaure, en plus des réunions périodiques qui se tiennent entre le gouverneur de la Banque et le président de la FSMA, un comité de liaison et un comité conjoint des politiques de contrôle. Ces deux comités ont pour objectif d’assurer un dialogue continu entre les deux autorités concernant respectivement la mise en œuvre du protocole et la coordination de leurs politiques de contrôle. Dans ce cadre, la Banque et la FSMA se sont notamment consultées sur des aspects relatifs au caractère fit and proper des dirigeants et au blanchiment de capitaux.


    Le protocole décrit par ailleurs les modalités pratiques de coopération entre les deux autorités.


    On relève encore que ce protocole général de collaboration permet de répondre aux recommandations formulées par le FMI dans le cadre du PESF et qu’outre ce protocole, la Banque et la FSMA ont déjà conclu un protocole de collaboration en matière de surveillance et de contrôle des infrastructures de marché, tandis qu’un protocole concernant les entreprises d’investissement étrangères est en voie de finalisation.


    5.2 Contrôle des institutions de retraite professionnelle et des pensions complémentaires


    Les compétences relatives au contrôle prudentiel des institutions de retraite professionnelle (IRP) n’ont pas encore été transférées à la Banque. Ce transfert est inscrit au chapitre 20 de l’arrêté «twin peaks» mais, en vertu de l’article 351, paragraphe 2, 3e tiret du même arrêté, la date effective de ce transfert doit être déterminée par un arrêté royal. À défaut d’un tel arrêté, le transfert s’opérera de plein droit le 31 décembre 2015. Il était également prévu que, pour le 31 décembre 2013 au plus tard, la Banque et la FSMA établissent un rapport devant «permettre au Roi de prendre une décision quant à l’entrée en vigueur des dispositions de ce chapitre». Ce rapport doit, entre autres, examiner les modifications éventuellement intervenues sur le plan des caractéristiques propres à la législation et au marché des IRP et avoir comme objectif le traitement équivalent des établissements opérant dans le secteur du deuxième pilier de pension (entreprises d’assurance et IRP), de manière à éviter l’arbitrage prudentiel. La Banque a soumis son rapport au gouvernement à la fin de 2013.

  


  
    Encadré 1  Processus d’évaluation globale des établissements de crédit dans le cadre de la préparation au MSU


    Conformément au règlement du MSU, la BCE et les autorités compétentes ont entamé, au cours du mois de novembre de l’année sous revue, l’évaluation globale des banques dont la nouvelle autorité de contrôle européenne assumera la surveillance à partir du 4novembre2014. Cet exercice porte sur les 128groupes bancaires dans les 18pays participants de la zone euro dont la valeur des actifs est supérieure à 30milliards d’euros, soit environ 85% des actifs bancaires de la zone euro.


    Cet exercice, qui devrait s’achever avant l’entrée en vigueur du MSU, a pour objectif, d’une part, de favoriser la transparence, en améliorant la qualité des informations disponibles sur la situation des banques et, d’autre part, de poursuivre l’assainissement du bilan des établissements de crédit en procédant à une évaluation complète de leur profil de risque et, le cas échéant, à l’identification et à la mise en œuvre de mesures correctrices.


    Cette évaluation, qui doit contribuer au renforcement de la confiance dans le secteur bancaire européen, comprend trois grands volets complémentaires, dont les résultats seront communiqués par pays et par établissement à l’issue du processus, en préalable au transfert de la supervision de ces établissements au MSU:


     Système d’évaluation de risques (SER): sur la base de divers indicateurs et d’informations rétrospectives et prospectives, une analyse quantitative et qualitative globale du profil de risque intrinsèque des établissements sera réalisée. Elle couvrira le business model, les risques de liquidité, de crédit ou encore les aspects de gouvernance. Cette analyse sera réalisée sur la base d’une méthodologie harmonisée développée par la BCE, en collaboration avec les autorités nationales. Dans un premier temps, ce nouvel outil de supervision sera utilisé en parallèle avec les systèmes nationaux, ce qui permettra de bénéficier de bases de comparaisons et d’améliorer la méthodologie. Ce double examen, relativement lourd au niveau opérationnel, facilitera le processus de transition vers le nouveau cadre de supervision.


     Examen de la qualité des actifs: cet examen vise à analyser en détail la qualité des actifs des banques, en vérifiant essentiellement leur valorisation dans les comptes des établissements au 31 décembre 2013, compte tenu du niveau des garanties et des provisions. L’analyse s’étendra aux expositions du banking et du trading book, aux positions au bilan et hors bilan, aux expositions à des risques domestiques ou étrangers, en faisant jouer des critères de couverture minimale. Toutes les catégories d’expositions seront concernées, qu’elles soient constituées sur des pouvoirs publics, des établissements financiers, des entreprises ou des particuliers. Une attention particulière sera accordée à la valorisation des instruments plus complexes et des actifs moins liquides ou à plus haut risque, qui contribuent à accroître l’opacité des bilans des banques. Pour cet exercice, une interprétation prudente des normes comptables internationales (IFRS) sera appliquée et une définition harmonisée des créances non performantes et de la tolérance (forbearance) sera établie par l’ABE afin d’assurer un traitement uniforme entre pays et établissements.


     Tests de résistance: à l’issue de l’analyse prudentielle et de l’examen de qualité, des tests de résistance seront réalisés, conjointement avec l’ABE, afin de contrôler la capacité des banques d’absorber différents types de chocs macroéconomiques et financiers.


    Pour déterminer les éventuelles déficiences en capital, l’évaluation sera fondée sur une valeur de référence de 8% de fonds propres de base (Common Equity Tierl  CET1) conformément à la définition de la directive CRD IV et du du règlement CRR, tout en tenant compte du dispositif transitoire, tant pour l’examen de la qualité des actifs que pour le scénario de base des tests de résistance. Pour les scénarios défavorables, des seuils de fonds propres plus faibles seront communiqués, avec les détails de l’exercice.


    Compte tenu de l’ampleur de cet exercice, la BCE et les autorités nationales collaboreront de manière étroite et continue, tout en recourant à l’appui de tierces parties indépendantes. Afin d’assurer la cohérence de l’exercice entre États membres et entre banques, la BCE se chargera de développer et de mettre en œuvre une méthodologie uniformisée et une approche globale, tandis que les autorités nationales seront responsables de l’exécution, sous le contrôle de la BCE, qui s’assurera de la qualité de l’exercice.


    Plusieurs établissements de crédit de droit belge seront soumis à cette évaluation globale. Il s’agit de Belfius, KBC Group, Investar (Argenta), AXA, Bank of New York Mellon et Dexia. Un traitement spécifique sera réservé à ce dernier établissement afin de tenir compte de ses spécificités et du plan de résolution qui a été approuvé par la Commission européenne le 28 décembre 2012. Les établissements de crédit BNP Paribas Fortis et ING Belgium seront également concernés par l’exercice via leurs maisons mères respectives.


    Cette évaluation globale des établissements de crédit devra, le cas échéant, être suivie d’une série de mesures correctrices visant notamment à adapter les provisions et les fonds propres des différentes banques. Dans ce contexte, la mise en place ex ante de mécanismes de soutien est cruciale pour le succès de l’exercice. Les déficits de fonds propres qui seraient identifiés devront prioritairement être comblés par des sources privées de capitaux. Si ces dernières sont insuffisantes, l’on pourra recourir à des interventions publiques, conformément aux pratiques nationales et aux règles européennes.
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    B. Réglementation prudentielle

  


  
    1. Introduction


    Au cours de l’année sous revue, les travaux sur la réforme du cadre réglementaire prudentiel se sont poursuivis. La transposition des mesures en droits belge et européen a été effectuée sur la base des lignes directrices établies par les institutions internationales.


    Pour le secteur bancaire, l’on retient plus précisément la publication de la CRDIV et du CRR, qui sont applicables depuis le 1erjanvier2014, et les propositions de règlement sur un mécanisme de résolution unique et de directive sur le redressement et la résolution des établissements de crédit. La transposition de ces dispositions européennes en droit belge a donné lieu à la nouvelle loi bancaire. Son champ d’application est large: elle comprend, en plus de la transposition de la CRDIV et du CRR et des dispositions sur le redressement et la résolution, lesréformes structurelles et la politique de rémunération. Ces différents points sont abordés plus en détail à la section 2 du présent chapitre.


    En ce qui concerne le secteur de l’assurance, les changements en matière de réglementation prudentielle dictés par la directive Solvabilité II (1) ont à nouveau été reportés. Des mesures transitoires ont toutefois été adoptées dans le cadre des directives dites Quick Fix I et II, permettant ainsi de mettre d’ores et déjà à exécution certaines des mesures décidées. Il s’imposait par ailleurs de procéder à une adaptation de la directive Solvabilité II, ce qui a été fait dans le cadre de la directive Omnibus II. Compte tenu des retards enregistrés dans la réalisation du projet Solvabilité II, il n’a pas été possible de finaliser au cours de l’année sous revue un avant-projet de droit belge. Afin de préparer les entreprises à la nouvelle réglementation de contrôle, la Banque a décidé de respecter les orientations de l’AEAPP en la matière et de les compléter. Enoutre,des dispositions ont été adoptées à l’échelon belge concernant les provisions pour risque de taux (provisions clignotant), tandis que la Banque a soumis au gouvernement des avant-projets concernant l’acceptation comme valeurs représentatives des prêts garantis par une autorité publique et le système de dispense pour les entreprises d’assurance locales. La section3 du présent chapitre aborde ces sujets de manière plus détaillée.


    
      (1) Directive 2009/138/CE du Parlement européen et du Conseil du 25novembre2009 sur l’accès aux activités de l’assurance et de la réassurance et leur exercice.

    


    Sur le plan des infrastructures de marché, les normes relatives aux contreparties centrales ont été établies par le règlement EMIR (1) et par les règlements d’exécution. En outre, l’élaboration de la réglementation européenne sur les dépositaires centraux de titres, le redressement et la résolution des infrastructures de marché et les services de paiement a continué de progresser. La Banque a suivi toutes ces activités de près, comme l’expose la section 4 du présent chapitre.


    
      (1) Règlement (UE) n° 648/2012 du Parlement européen et du Conseil du 4juillet2012 sur les produits dérivés de gré à gré, les contreparties centrales et les référentiels centraux.

    


    Des progrès ont également été engrangés au niveau intersectoriel. Il y a eu tout d’abord la transposition, dans la nouvelle loi bancaire, de la directive sur les conglomérats financiers (FICOD I) (1) et des Principes du Joint Forum. Pour le secteur bancaire et des assurances, la Banque a accordé une attention particulière au caractère fit and proper des responsables d’établissements financiers. La loi bancaire et la mise en conformité de la loi de contrôle des assurances imposent désormais la constitution d’un comité de direction. Enfin, en ce qui concerne les prêts-citoyen, la Banque est chargée de déterminer si l’utilisation des fonds recueillis par la voie de ces contrats est conforme aux prescriptions légales. Ces aspects intersectoriels sont exposés en section 5 du présent chapitre.


    
      (1) Directive 2011/89/UE du Parlement européen et du Conseil du 16novembre2011 modifiant les directives 98/78/CE, 2002/87/CE, 2006/48/CE et 2009/138/CE en ce qui concerne la surveillance complémentaire des entités financières des conglomérats financiers.

    


    2. Banques


    2.1 Transposition en droit communautaire de Bâle III  CRDIV/CRR


    Les longs travaux de transposition en droit communautaire des propositions du Comité de Bâle, dites Bâle III, qui avaient été entamés en 2011, ont abouti à la publication, en juin 2013, de la CRDIV et du CRR. Cette directive et ce règlement sont entrés en vigueur le 1er janvier 2014 (1).


    La directive introduit de nouvelles dispositions en matière d’organisation en exigeant la mise en place, au sein des organes légaux d’administration, d’un comité d’audit, d’un comité de nomination, d’un comité des risques et d’un comité de rémunération. En ce qui concerne ces deux derniers, le comité des risques doit permettre à l’organe légal d’administration, d’une part, de fixer, en toute connaissance de cause, la stratégie en matière de risques et le niveau de tolérance aux risques de l’établissement et, d’autre part, de superviser étroitement la mise en œuvre et le respect de ces deux paramètres par la direction effective de l’établissement. Le comité de rémunération, quant à lui, doit s’assurer que les incitants créés par le système de rémunération, y compris le système de promotion, ne sont pas de nature à induire des prises de risques excessives au sein de l’établissement ou des comportements motivés par d’autres intérêts que celui de l’établissement et de ses parties prenantes. À cette fin, la directive définit plus précisément les normes d’encadrement applicables aux éléments variables de la rémunération. Elle limite notamment, sauf exception, la composante variable de la rémunération à 100% de la composante fixe.


    Le nouveau règlement européen définit les exigences minimales de solvabilité et de liquidité à respecter par l’ensemble des établissements de crédit et entreprises d’investissement en Europe. Ces exigences sont équivalentes à celles qui ont été proposées par le Comité de Bâle, et approuvées par le Groupe des gouverneurs et des superviseurs, puis par le G20 en novembre 2010 (1). Pour les deux catégories d’exigences, de longues périodes de transition sont prévues afin d’assurer un passage progressif vers la nouvelle réglementation et de modérer son incidence sur l’économie.


    
      (1) Cf. Rapport2011, partie «Stabilité et contrôle prudentiels», pp. 52 à 57.

    


    Exigences en matière de solvabilité


    En matière de solvabilité, le règlement européen introduit un nouveau ratio de levier, ou leverage ratio. Ce ratio défini le montant minimum des fonds propres par rapport au volume total des actifs, afin d’empêcher qu’une augmentation rapide de l’octroi de crédits à des contreparties bénéficiant d’une faible pondération pour risques n’entraîne un gonflement excessif du taux global d’endettement ou leverage. Ce ratio fait également abstraction d’éventuelles inconsistances dans le calcul des actifs pondérés par le risque. Alors que le Comité de Bâle proposait un niveau de 3%, le leverage ratio n’est introduit par le règlement qu’à titre d’observation jusqu’au 1er janvier 2018. Tenant compte de l’expérience qui sera tirée de cette période d’observation sur le plan de l’incidence sur les activités des établissements de crédit, la Commission pourra alors rendre ce ratio contraignant par une proposition législative qui devra être approuvée par le Conseil et par le Parlement européen.


    Le règlement européen modifie aussi les ratios de solvabilité minimale définis en termes de pourcentages de fonds propres à détenir par rapport au volume pondéré des risques. Comparés aux normes antérieures, les pourcentages à respecter ont été relevés et les définitions tant des fonds propres que du volume pondéré des risques ont été durcies. En ce qui concerne les pourcentages, les nouvelles exigences minimales portent le ratio de solvabilité de 2% à 4,5% pour le noyau dur des fonds propres de base (Common Equity Tier 1  CET 1), de 4 à 6% pour le Tier 1 et il est de 8% pour le capital total.
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    Concernant la définition des fonds propres utilisée pour ces ratios, l’accent est mis sur la notion de noyau dur des fonds propres de base, qui reprend essentiellement le capital représenté par des actions ordinaires et les réserves, tandis que les déductions et ajustements à opérer sur les fonds propres, par exemple au titre de goodwill ou de participation dans d’autres établissements financiers, ont été harmonisés et sont désormais appliqués au niveau de ce noyau dur des fonds propres de base. Pour constituer leurs fonds propres Tier 1, les établissements pourront toujours prendre en compte, outre les éléments de common equity, des instruments de dette hybrides pour autant qu’ils soient perpétuels, assortis d’une flexibilité totale en matière de paiement de la rémunération et qu’ils permettent, le cas échéant, de couvrir les pertes. Les instruments subordonnés d’une échéance minimale de cinq ans peuvent continuer à être pris en considération pour calculer les fonds propres totaux au titre d’éléments complémentaires ou Tier 2.


    Pour ce qui est du volume pondéré des risques, le règlement renforce les exigences de fonds propres pour les risques de crédit sur les activités en produits dérivés en imposant une charge en capital pour les pertes potentielles de valeur de marché résultant de la dégradation de la qualité de crédit de la contrepartie. En revanche, pour atténuer le risque que l’augmentation des normes de solvabilité n’affecte l’octroi de crédits aux PME, le règlement européen permet, sous certaines conditions, de réduire de 24% les exigences pour risque de crédit portant sur les prêts aux PME. Cette diminution des exigences sera revue en 2017 sur la base d’un rapport, à présenter par l’ABE, sur l’évolution des prêts accordés aux PME et sur les risques liés à cette activité.


    La directive CRDIV introduit un dispositif complémentaire afin de réduire l’effet procyclique des normes de solvabilité. Les établissements de crédit devront constituer de façon progressive, en sus du minimum requis par le règlement, un matelas de common equity de 2,5%, appelé capital conservation buffer. Les autorités de contrôle pourront, en cas de crise, décider de diminuer le niveau de ce matelas afin de permettre au secteur bancaire de continuer de financer l’économie, ou au contraire, en période de croissance excessive des crédits, de le majorer d’un matelas supplémentaire appelé countercyclical capital buffer. Si l’établissement de crédit ne dispose pas de suffisamment de fonds propres pour couvrir l’exigence minimale et les matelas requis, l’autorité de contrôle pourra imposer des restrictions aux dividendes distribuables aux actionnaires et à la rénumération variable.


    L’ABE a été chargée de rédiger les mesures techniques qui assureront une application uniforme de ces normes en Europe. En pratique, cela signifie que les États membres disposeront d’une liberté plus limitée qu’auparavant pour imposer des normes plus sévères à l’ensemble de leur secteur bancaire. Le règlement et la directive offrent toutefois aux États membres une certaine flexibilité pour augmenter les exigences réglementaires pour autant que cela se justifie, soit par des impératifs de risques macroprudentiels, soit par des différences structurelles entre les différents marchés financiers nationaux.


    En cas d’accroissement des risques systémiques susceptible de porter atteinte à la stabilité du secteur financier, le règlement européen permet aux États membres d’augmenter les exigences globales de fonds propres, d’imposer des exigences additionnelles ciblées, par exemple sur le secteur financier ou sur le secteur immobilier, ou encore d’imposer des normes plus strictes de concentration des risques (1). Ces mesures doivent toutefois être justifiées au regard de l’augmentation des risques. Le Conseil peut dans certains cas s’opposer à la mesure prise par l’État membre, en particulier si le CERS, l’ABE ou la Commission juge que les justifications avancées ne sont pas suffisamment fondées, que la mesure proposée n’est pas appropriée ou encore que celle-ci a une incidence excessivement négative sur le fonctionnement du marché unique.


    
      (1) Cf. à ce sujet le chapitre A, paragraphe 4 de la partie «Réglementation et contrôle prudentiels» du Rapport.

    


    Les États membres peuvent également exiger un matelas de fonds propres complémentaire pour tenir compte des risques systémiques structurels au sein de leur secteur financier. Afin de prendre en considération les éventuels effets négatifs de cette mesure sur les autres États membres, une procédure de notification et d’autorisation a été mise en place, qui oblige les autorités nationales à notifier et motiver leur décision un mois à l’avance à la Commission européenne, à l’ABE et au CERS. L’ABE et le CERS sont chargés d’évaluer si la décision d’imposer une telle surcharge ne risque pas d’avoir des conséquences par trop négatives sur le système financier d’autres pays membres ou sur le fonctionnement du marché unique. La Commission pourra aussi, à partir de 2016, s’opposer d’office à une exigence pour risque systémique qui excéderait 5% du volume des risques.


    Finalement, conformément aux normes internationales, la directive permet aussi aux États membres d’imposer un matelas de fonds propres complémentaire aux établissements qui sont considérés comme systémiques, que ce soit au niveau mondial ou au niveau local. Cette exigence complémentaire peut varier entre 1 et 3,5% du volume pondéré des risques et doit être satisfaite par du common equity.


    En ce qui concerne l’application concrète de ces nouvelles réglementations aux établissements de crédit et sociétés de bourse belges, la Banque a préparé un projet de règlement durant l’année sous revue. Ce projet précise notamment les modalités d’exercice des options laissées ouvertes par la réglementation européenne et d’application des mesures transitoires.


    S’agissant des modalités d’exercice des options, la Banque a notamment décidé de maintenir sa politique en matière de traitement des participations dans des entreprises d’assurance en acceptant que celles-ci ne soient pas déduites des fonds propres lorsqu’elles sont détenues par une compagnie financière mixte. Les participations détenues par un établissement de crédit ou une société de bourse devront, par contre, être déduites des fonds propres. LaBanque a également décidé de maintenir sa politique en matière de concentration des risques en limitant les expositions de filiales belges d’établissements étrangers sur leur groupe à 100% de leurs fonds propres.


    La Banque a par ailleurs adopté une série de mesures afin de permettre aux établissements d’adapter progressivement leur niveau de fonds propres à la nouvelle réglementation. Elle a, par exemple, autorisé le maintien en fonds propres, durant une période transitoire, des instruments existants de fonds propres qui ne répondent pas aux critères d’éligibilité de la nouvelle réglementation. Ceux-ci seront, s’ils ne sont pas remboursés entre-temps, exclus progressivement des fonds propres durant une période de dix ans. Les nouvelles déductions des fonds propres, principalement les déductions relatives aux pertes latentes sur le portefeuille d’investissement comptabilisé à la valeur du marché et les impôts différés, seront introduites progressivement durant une période de cinq ans.


    Exigences en matière de liquidité


    Publiée en décembre 2010 par le Comité de Bâle, la réglementation Bâle III prévoit pour la première fois, outre des exigences en matière de solvabilité, l’instauration de deux normes internationales harmonisées en matière de liquidité: d’une part, le ratio de couverture de liquidité (liquidity coverage ratio, LCR) qui impose aux banques de constituer des matelas de liquidité suffisants pour pouvoir faire face pendant un mois et en toute autonomie à une grave crise de liquidité et, d’autre part, le ratio structurel de liquidité à long terme (net stable funding ratio, NSFR) qui met l’accent sur la solidité de la liquidité structurelle des établissements et les encourage à financer leurs actifs illiquides en recourant à des sources de financement relativement stables, telles que les fonds à long terme, le capital et les dépôts de particuliers et de PME. Au début de 2013, le Comité de Bâle a publié une version finalisée du calibrage du LCR. Durant l’année sous revue, le Comité a poursuivi les travaux d’analyse qu’il avait entamés sur les interactions entre le LCR et la politique monétaire, sur les exigences en matière de transparence pour le LCR et sur le calibrage final du second coefficient, le NSFR.


    Le CRR prévoit que le premier coefficient de liquidité harmonisé, le LCR, soit appliqué à l’ensemble des établissements de crédit et compagnies financières en Europe à compter du 1er janvier 2015, tant au niveau des entités juridiques individuelles qu’au niveau de consolidation le plus élevé en Europe. Le LCR sera instauré par phases en tant que norme réglementaire, en commençant par une exigence minimale de 60% au début de 2015, majorée annuellement de 10% en 2016 et en 2017, et de 20% au début de 2018, portant alors le coefficient à 100%. Le CRR dispose que la Commission européenne définira les modalités définitives du LCR européen pour la fin de juin 2014 au plus tard. L’ABE a par ailleurs été invitée à mettre au point différentes normes et orientations techniques appelées à préciser certains aspects du LCR. S’agissant du NSFR, le CRR prévoit que la Commission européenne pourra édicter, d’ici la fin de 2016, une proposition de réglementation visant à instaurer ce coefficient au titre de norme réglementaire. Enfin, le CRR prévoit la mise en place d’un reporting unifié en matière de liquidité pour l’ensemble des établissements de crédit à compter de 2014.


    À dater de 2015, la réglementation et le reporting en matière de liquidité en Belgique devront dès lors être adaptés ou remplacés conformément au «règlement uniforme» (single rulebook) européen défini en la matière par la CRDIV et le CRR. La Banque conserve toutefois, en qualité d’autorité de contrôle locale, une certaine marge de manœuvre pour ce qui est du passage des ratios de liquidité nationaux au LCR, même pour les banques importantes qui relèvent du contrôle direct du MSU, et ce jusqu’à l’instauration complète du LCR par le CRR. Le règlement en matière de liquidité de la Banque utilise depuis 2011 déjà des normes de liquidité quantitatives comparables au LCR. La Banque entend donc veiller à ce que les établissements de crédit et les compagnies financières de droit belge continuent de détenir des réserves de liquidité suffisantes lors de la transition du coefficient de la Banque vers le LCR afin d’éviter des «effets d’escalade» (1) liés à l’instauration par étapes. Le CRR habilite explicitement les autorités nationales à imposer des exigences plus strictes jusqu’à l’instauration du LCR à 100%. La Banque prévoit dès lors d’instaurer le LCR européen à 100% dès le 1erjanvier 2015. À partir de cette date, les normes réglementaires belges quantitatives en matière de liquidité ainsi que le reporting belge en matière de liquidité cesseront d’être applicables pour l’ensemble des établissements de crédit et compagnies financières belges. La Banque a exposé ces choix stratégiques dans une communication aux établissements concernés. Dans une phase ultérieure, ces projets se concrétiseront par des adaptations de la réglementation concernée.


    
      (1) Éviter des effets d’escalade lors de l’instauration par étapes du LCR signifie qu’il convient d’éviter que les banques qui respectent d’ores et déjà la norme de 100% ne réduisent provisoirement leurs réserves de liquidité en raison de l’introduction par phases, qui ne prévoit qu’un ratio de 60% en 2015.

    


    En prévision de l’instauration de ces normes internationales en tant qu’exigences en matière de liquidité pour les banques belges, un échantillon d’établissements transmettent dès à présent un reporting trimestriel à l’autorité de contrôle concernant leur situation. Ces informations sont ensuite utilisées par l’ABE aux fins d’établir différentes normes et orientations techniques visant à préciser certains aspects du LCR. Dès 2014, l’instauration, évoquée plus haut, d’un reporting prudentiel en matière de liquidité à l’échelon européen obligera l’ensemble des établissements de crédit et compagnies financières à transmettre un reporting portant sur les normes édictées par Bâle III. Outre le reporting concernant ces deux futurs ratios de liquidité, l’ABE a également mis au point un reporting harmonisé complémentaire concernant d’autres aspects liés à la situation des banques en matière de liquidité, notamment la maturité des actifs et passifs et la concentration du financement par contrepartie et par produit. Ce reporting complémentaire permettra aux autorités de contrôle de se faire une idée plus exhaustive de la situation des établissements et d’en assurer un meilleur suivi.


    2.2 Transposition de la directive CRDIV et du règlement CRR dans la législation belge


    La directive CRDIV et le règlement CRR ont été adoptés le 26 juin 2013. Ces textes mettent en œuvre les recommandations du Comité de Bâle sur le contrôle bancaire, en particulier le dispositif dit de «Bâle III» (1). Compte tenu des délais extrêmement courts impartis pour transposer la CRDIV et le CRR en droit belge, la Banque a apporté un concours important aux travaux de transposition menés sous la direction du ministre des Finances. Ceux-ci ont été intégrés dans une refonte en profondeur de la loi bancaire du 22 mars 1993 (2) (3). L’entrée en vigueur de la nouvelle loi bancaire devra s’accompagner d’une importante partie réglementaire, notamment destinée à mettre en œuvre plusieurs options laissées à la discrétion des États membres et des autorités nationales compétentes par le CRR.


    
      (1) Cf. le chapitre B, section 2.1, de la partie «Réglementation et contrôle prudentiels» du Rapport.


      (2) Loi du 22 mars 1993 relative au statut et au contrôle des établissements de crédit.


      (3) Les modifications concernant les entreprises d’investissement, en particulier les sociétés de bourse, feront l’objet d’un projet de loi séparé.

    


    La transposition est également l’occasion de préciser la portée de certaines dispositions dans le prolongement du programme d’évaluation du secteur financier (PESF) effectuée par le FMI (1) et des recommandations formulées par le Comité de Bâle.


    
      (1) Cf. le chapitre C, section 1.1, de la partie «Réglementation et contrôle prudentiels» du Rapport.

    


    Tant en matière d’accès à l’activité que d’exercice de l’activité, la CRDIV comprend de nombreuses dispositions concernant la gouvernance (1). Celles-ci ont fait l’objet d’une reclassification visant à regrouper, dans la nouvelle loi, toutes les mesures portant sur la structure de gouvernance en tant que telle. Celles-ci sont détaillées dans l’encadré 2.


    
      (1) Cf. le chapitre B, section 2.1, de la partie «Réglementation et contrôle prudentiels» du Rapport.

    


    Si l’accès à l’activité ne fait pas l’objet d’autres changements substantiels, la nouvelle loi inclut diverses modifications additionnelles, essentiellement tirées de la CRDIV, destinées à encadrer l’exercice des activités. Il s’agit principalement de la gestion des risques et de la politique de rémunération (1). Un chapitre spécial, réservé aux opérations particulières (fusions et cessions, émission de covered bonds, exercice d’activités à l’étranger, etc.), regroupe des matières qui étaient déjà couvertes par la loi bancaire du 22 mars 1993, en y ajoutant les décisions stratégiques, introduites à l’origine pour les établissements d’importance systémique dans la loi organique de la Banque.


    Le chapitre de la nouvelle loi bancaire concernant les normes et obligations réglementaires est complété par les nouvelles dispositions concernant les coussins additionnels de fonds propres. Ceux-ci doivent être constitués de fonds propres de la plus haute qualité car ils sont destinés à absorber en premier rang les pertes subies par l’établissement de crédit dans le cadre de ses activités. Il s’agit du capital conservation buffer, du countercyclical capital buffer, du matelas pour établissements systémiques et du matelas pour risques systémiques. Ces nouvelles exigences sont directement issues de la CRDIV.


    Le respect de ces exigences additionnelles de constitution de coussins de fonds propres est assuré par des dispositions novatrices imposant des restrictions aux distributions de dividendes. La nouvelle loi bancaire prévoit ainsi que l’établissement ne peut procéder, tant qu’il ne satisfait pas à l’exigence additionnelle de fonds propres de la plus haute qualité, à des distributions ayant pour effet de diminuer le niveau des fonds propres de cette qualité (dits Common Equity Tier 1 ou CET1. En ce cas, priorité doit en effet être donnée à la reconstitution des fonds propres de la plus haute qualité.


    La nouvelle loi bancaire autorise toutefois, en conformité avec la CRDIV, certaines dérogations à ce principe d’interdiction de toute distribution. Ces dérogations, dont les conditions sont variables en fonction de l’importance de la réduction de ces coussins de sécurité, permettent ainsi aux établissements de crédit de progressivement reconstituer lesdits fonds propres, en affectant par priorité une partie des bénéfices de l’exercice au rétablissement des coussins, avant toute distribution discrétionnaire (dividendes, rachats d’actions et primes de rémunération variable, etc.). La CRDIV encadre la progressivité ainsi définie de la reconstitution des fonds propres et impose les modalités de calcul à appliquer pour déterminer ce que les établissements devront conserver et ce qu’ils seront autorisés à distribuer: c’est ce que l’on appelle le «montant maximal distribuable».


    Les dispositions concernant le contrôle des établissements de crédit intègrent un nouveau chapitre concernant le processus de surveillance prudentielle qui assure la transposition de la CRDIV, tout en correspondant aux bonnes pratiques en vigueur en cette matière. La partie relative au contrôle des groupes (contrôle sur base consolidée et surveillance complémentaire des conglomérats) reprend, dans un ensemble cohérent, les dispositions prévues par les textes européens concernant la surveillance complémentaire des conglomérats financiers (1) et les dispositions de la loi bancaire du 22 mars 1993 et des arrêtés royaux des 12 août 1994 et 21 novembre 2005 (2) (3).


    
      (1) Cf. le chapitre B, section 5.1, de la partie «Réglementation et contrôle prudentiels» du Rapport.


      (2) Arrêté royal du 12août1994 relatif au contrôle sur base consolidée des établissements de crédit, des entreprises d’investissement et des sociétés de gestion d’organismes de placement collectif.


      (3) Arrêté royal du 21novembre2005 organisant la surveillance complémentaire des établissements de crédit, des entreprises d’assurance, des entreprises de réassurance, des entreprises d’investissement et des sociétés de gestion d’organismes de placement collectif, faisant partie d’un groupe de services financiers, et modifiant l’arrêté royal du 22février1991 portant règlement général relatif au contrôle des entreprises d’assurances et l’arrêté royal du 12août1994 relatif au contrôle sur base consolidée des établissements de crédit.

    


    Concernant les mesures de redressement applicables en cas de manquement par un établissement à des dispositions légales ou réglementaires de nature prudentielle, la nouvelle loi bancaire assortit le dispositif de la loi bancaire du 22 mars 1993 de nouvelles mesures contraignantes, énoncées sur la base de la CRDIV, et de la possibilité de mettre en œuvre un plan de redressement. Dans le prolongement de la CRDIV, la nouvelle loi bancaire prévoit en effet deux nouveautés.


    La première vise à ne pas attendre la constatation d’un manquement effectif pour imposer des mesures afin de remédier à celui-ci. L’autorité de contrôle qui dispose d’éléments indiquant qu’un établissement de crédit risque de ne plus fonctionner, au cours des douze prochains mois, en conformité avec les dispositions formant le statut de contrôle qui sont d’application peut ainsi déjà requérir certaines mesures à prendre dans un délai fixé. La seconde nouveauté réside dans la possibilité dont dispose l’autorité de contrôle d’imposer des exigences renforcées à un établissement de crédit lorsqu’elle constate une situation ou un risque avéré de manquement, et ce même si elle a fixé par ailleurs un délai de redressement. L’établissement de crédit peut ainsi, dans ce contexte, se voir imposer des exigences complémentaires ou spécifiques en matière de solvabilité, de liquidité, de concentration des risques, d’évaluation, de reporting ou de publication. L’autorité de contrôle peut, en outre, imposer des mesures plus contraignantes en vue de la reconstitution des fonds propres, concernant la distribution de dividendes ou tout paiement aux actionnaires et/ou titulaires d’instruments de fonds propres, ou sur le plan des rémunérations variables. La levée des mesures contraignantes précitées a lieu lorsque l’autorité de contrôle a constaté que l’établissement a remédié à la situation dans le délai fixé.


    Excepté pour ce qui découle des modifications inhérentes à la transposition de la CRDIV, les dispositions portant sur les astreintes, les autres mesures coercitives et les sanctions ne sont pas, sur le fond, innovatrices. La nouvelle loi bancaire distingue les astreintes des sanctions administratives, eu égard à leur nature et finalité distincte.


    On remarque enfin que la nouvelle loi bancaire comprend des dispositions modificatives qui assureront l’adaptation aux évolutions du droit européen, en particulier les nouvelles compétences de la BCE en matière de surveillance prudentielle (1).


    
      (1) Cf. le chapitreA, section2, de la partie «Réglementation et contrôle prudentiels» du Rapport.

    


    2.3 Réformes structurelles


    En juillet 2013, la Banque a publié son rapport final sur les réformes bancaires structurelles en Belgique, rapport qui suivait la publication de son rapport intérimaire paru en juin 2012. Lorsque le gouvernement belge a demandé à la Banque d’analyser la question des réformes structurelles, deux pays avaient annoncé leur intention de mettre en œuvre de telles réformes dans le secteur bancaire, à savoir les états-Unis, par la voie de la règle Volcker, et le Royaume-Uni, par l’instauration des réformes Vickers. En octobre 2012, un groupe d’experts ad hoc présidé par E. Liikanen et nommé par la Commission européenne a publié un rapport comprenant des recommandations quant aux réformes bancaires structurelles en Europe. Les exemples évoqués ci-dessus prévoyaient soit d’interdire la négociation pour compte propre (c’est-à-dire les activités qui ne répondent pas à des besoins de la clientèle), soit d’isoler certaines de ces activités dans des entités distinctes, avec dans ce cas un choix à opérer entre un «cantonnement» partiel (à partir d’un certain niveau d’activités) ou intégral.


    L’importance accordée actuellement aux réformes structurelles vient de ce que la négociation pour compte propre opérée par les banques  bien souvent en recourant à des produits financiers complexes  a joué un rôle significatif dans l’aggravation de la récente crise financière. Si les activités de négociation (plus communément appelées trading) présentent indéniablement un degré de risque important, il importe toutefois de garder à l’esprit l’hétérogénéité de ces activités: certaines sont plus risquées que d’autres, et certaines sont plus favorables que d’autres à l’économie réelle. Les activités de négociation sont de natures variées. Il peut s’agir de négociation pour compte propre, de services financiers fournis à la clientèle qui amènent la banque à intervenir comme contrepartie dans des transactions portant par exemple sur des produits dérivés qu’un client souhaite acquérir ou vendre, de la fonction de teneur de marché  notamment sur les marchés des obligations d’État  où l’intermédiaire qu’est la banque assure une liquidité suffisante pour le bon fonctionnement du marché, de la fourniture de garanties d’émission ou encore des opérations effectuées pour couvrir les positions de risque que la banque a dû prendre en raison de ses activités bancaires «traditionnelles».


    Il est malheureusement bien difficile, en pratique, de distinguer la négociation pour compte propre des autres opérations de négociation. Ainsi, la négociation pour compte propre présente des caractéristiques similaires à la tenue de marché et à certaines opérations de couverture. Dans ces deux derniers cas, l’entité bancaire agit comme contrepartie dans la négociation de la position sous-jacente et ne conserve sa position que pendant un laps de temps limité. Par ailleurs, la détention, même temporaire, de ces positions peut engendrer des bénéfices ou des pertes en raison des fluctuations des cours. Du fait de ces similitudes, il est impossible de déterminer à la lumière de ces seules caractéristiques si une opération relève ou non de la négociation pour compte propre. Ce sont plutôt la finalité de la transaction et l’intention de l’opérateur qui sont déterminantes à cet égard.


    Cette difficulté qu’il y a à distinguer la négociation pour compte propre des autres formes de négociation présentant des caractéristiques comparables explique une partie des différences entre les multiples propositions actuellement sur la table en matière de réformes bancaires structurelles. Ainsi, le groupe Liikanen a choisi de recommander le cantonnement tant pour la négociation pour compte propre que pour les activités de tenue de marché opérées par les banques de dépôt, afin d’éviter le flou qu’entraînerait la définition distincte des deux types d’activités. Aux États-Unis, où la règle Volcker impose le cantonnement des seules activités de négociation pour compte propre, les autorités ont mis plus de deux ans à élaborer une réglementation apte à mettre cette disposition en œuvre.


    En plus des difficultés liées à la nécessité de distinguer la négociation pour compte propre des autres activités de négociation, les objectifs visés par les réformes bancaires structurelles sont multiples et difficiles à mettre en œuvre. Les buts poursuivis sont nombreux: éviter que la négociation pour compte propre ne bénéficie implicitement de la garantie des dépôts, empêcher que les risques des opérations de négociation se propagent aux activités de détail, réduire la prise de risque et limiter le risque que le coût d’une faillite doive être supporté par les contribuables. Àla lumière de cette multitude de problèmes, le rapport de la Banque a opté pour une approche globale, avec des recommandations dans des domaines aussi variés que lesdispositifs de redressement et de résolution, les activités de négociation proprement dites, le traitement fiscal des fonds d’épargne et la protection des déposants. Cette série de mesures potentielles offre plusieurs lignes de défense face au défi que représentent les objectifs déclarés des réformes structurelles.


    Recommandations en matière de négociation pour compte propre


    Deux recommandations du rapport final de la Banque concernent les activités de négociation et pénètrent au cœur des problèmes liés aux réformes bancaires structurelles. La première recommandation, qui s’appuie sur le rapport intérimaire, concerne l’application de surcharges en fonds propres aux activités de négociation dépassant un certain seuil. Il s’agit de décourager les établissements de se livrer à des activités de négociation excessives et de veiller à ce que ces activités de négociation ne constituent pas un obstacle sérieux à une éventuelle résolution de la banque. La deuxième recommandation consiste à exiger des banques qu’elles transfèrent les activités de négociation pour compte propre dépassant un certain seuil à une entité distincte à laquelle il est interdit de recueillir des dépôts. Des limitations strictes seraient imposées quant aux positions intra-groupes entre la banque de dépôt et cette entité de négociation.


    S’agissant des surcharges en fonds propres, l’application de deux indicateurs, l’un fondé sur les risques, l’autre non, déterminera les seuils à partir desquels les banques seront soumises à une surcharge. Le concept de l’indicateur non fondé sur les risques est comparable à une proposition du groupe Liikanen consistant à prévoir, en renfort des exigences de fonds propres basées sur les risques, un niveau plancher pour le risque de marché en raison des risques de modèle et des erreurs de mesure. L’indicateur non fondé sur les risques appliqué par la Banque place à 15% le seuil du rapport entre les actifs de négociation et l’actif total.


    L’indicateur fondé sur les risques appliqué pour la détermination de la surcharge en fonds propres sera basé sur le montant des exigences de fonds propres pour le risque de marché exprimé en pourcentage des exigences totales de fonds propres. Bien que les exigences pour le risque de marché s’appliquent aux positions du portefeuille de négociation de la banque et constituent dès lors un bon indicateur fondé sur les risques pour les positions de négociation, les exigences pour le risque de marché doivent également être calculées pour tous les risques de change. Étant donné qu’en pratique, une part importante des positions de change résulte de la couverture des expositions du portefeuille bancaire, la part des exigences pour risque de marché qui résulte des positions de change est déduite de l’indicateur fondé sur les risques. Le seuil déterminé par l’indicateur fondé sur les risques pour le montant total des exigences de fonds propres pour risque de marché, déduction faite des exigences pour risque de marché résultant du risque de change, et exprimé en pourcentage des exigences en fonds propres totales, s’élève à 10%.


    Si une surcharge en fonds propres pour les activités de négociation est activée par l’indicateur non fondé sur les risques, son montant sera égal à 100% du volume des activités de négociation situées au-delà du seuil de 15% du total des actifs. Si la surcharge en fonds propres est activée par l’indicateur fondé sur les risques, elle sera égale à trois fois le montant de l’excédent des exigences en fonds propres pour risque de marché par rapport au seuil de 10% des exigences en fonds propres totales. Si les deux indicateurs de charge sont activés, le montant de la surcharge sera égal à la plus grande des surcharges qu’impliquent l’un et l’autre des indicateurs.


    [image: 27688.png]


    Le tableau 2 montre les valeurs moyennes des deux indicateurs pour les quatre principales banques belges. Il en ressort que la moyenne des deux indicateurs aurait dépassé les seuils en 2008, bien qu’avec des différences significatives entre les valeurs individuelles pour les différentes banques. Le tableau montre par ailleurs que les valeurs des deux indicateurs ont diminué au cours du temps, ce qui suggère que les activités de négociation ont fléchi dans le sillage de la crise.


    Une autre recommandation du rapport final de la Banque est que les activités de négociation pour compte propre dépassant un certain seuil de fonds propres soient séparées des banques de dépôt. La Banque propose d’imposer un tel cantonnement lorsque les exigences de fonds propres pour les activités de négociation pour compte propre, telles qu’elles auront été définies, dépasseront un seuil à déterminer. Quant à la valeur de ce seuil, la Banque doit encore soumettre une proposition; le chiffre ne pourra pas dépasser un pourcentage qui sera fixé entre 0et 2,5% des fonds propres. Cette marge offre une certaine souplesse dans la détermination du seuil précis, ce qui est nécessaire à ce stade, compte tenu de la difficulté à définir la négociation pour compte propre et à la distinguer des autres activités de négociation. Cette souplesse paraît également pertinente dans la mesure où aucun autre pays n’a adopté de dispositif similaire.


    Des règles à préciser par la voie d’une réglementation distincte permettront de définir la négociation pour compte propre comme l’ensemble des activités résiduelles qui ne peuvent relever des autres catégories, lesquelles comprennent notamment les opérations de teneur de marché par des opérateurs officiels, les transactions effectuées à la demande de clients et assorties d’une couverture suffisante, et les transactions dans le cadre de la gestion de trésorerie ou de la gestion actif-passif. Comme il n’existe pas de définitions claires de la tenue de marché et des services à la clientèle, les modalités précises de la définition de ces catégories dans la nouvelle loi bancaire et les règlements d’exécution joueront un rôle significatif dans la fixation des montants des activités de négociation des banques qui seront qualifiés de négociation pour compte propre.


    Chacune des deux mesures proposées en matière d’activités de négociation est innovante, et la Belgique sera le premier pays à mettre en œuvre ce type de dispositifs. En outre, la Banque considère que ces deux politiques sont complémentaires. D’une part, comme les activités de négociation sont généralement très risquées, la surcharge devrait empêcher les banques de s’engager dans un volume excessif de négociation. D’autre part, la négociation pour compte propre qui ne serait pas manifestement bénéfique à l’économie réelle ne devrait pas pouvoir constituer un pourcentage significatif des activités de négociation des banques.


    Autres recommandations


    Le domaine du redressement bancaire et de la résolution des banques fait l’objet de trois recommandations qui figuraient également dans le rapport intérimaire. La première recommandation prescrit l’élaboration de plans de redressement et de résolution pour toutes les banques d’importance systémique nationale (domestically systemically important banks  D-SIB). À cet égard, la Banque a d’ores et déjà entamé l’élaboration et l’évaluation de plans de redressement pour huit D-SIB belges (chapitreB, section 2.4, du présent chapitre).


    La deuxième recommandation plaide pour une efficacité accrue des pratiques réglementaires et juridiques concernant l’instauration de procédures de résolution en cas de faillite d’établissements de crédit. Cette recommandation suggère par exemple de clarifier le rôle de la Banque en qualité d’autorité de résolution. Cet élément figure désormais dans la nouvelle loi bancaire, qui prévoit la création d’une autorité indépendante de résolution au sein de la Banque.


    La troisième recommandation, dans le prolongement de l’exigence visant à soumettre toutes les décisions stratégiques des D-SIB à l’approbation préalable de la Banque, porte sur une définition étendue des décisions stratégiques. Il s’agit d’y englober tout changement dans les opérations ou activités de la banque qui serait susceptible d’avoir une incidence sur sa résolvabilité. Cette recommandation fait désormais partie des pratiques prudentielles mises en œuvre par la Banque.


    En ce qui concerne les autres recommandations du rapport final, le rapport intérimaire avait souligné l’ampleur de l’épargne en Belgique, combinée au rôle important  notamment en raison d’avantages fiscaux  de l’intermédiation bancaire pour cette épargne. Au vu des possibles inefficacités qui pourraient en résulter, la Banque a recommandé de rendre la subvention de l’épargne plus neutre par rapport au type d’instrument, de manière àdiversifier les canaux par lesquels l’épargne est allouée à l’investissement dans l’économie réelle. Il est suggéré que toute extension à d’autres instruments de l’exonération fiscale des revenus des dépôts d’épargne devrait aussi s’appliquer aux instruments assortis d’échéances longues, afin d’alléger les contraintes sur le financement à long terme des entreprises et des PME en particulier, et de promouvoir l’épargne à long terme (1). Toute suppression de l’exonération fiscale pour les revenus de dépôts d’épargne devrait cependant être introduite progressivement sur une période suffisamment longue, afin de minimiser les perturbations pour les établissements financiers et le système financier.


    
      (1) En tout état de cause, les exemptions fiscales sur les produits d’épargne doivent se conformer à la réglementation européenne, qui interdit toute discrimination en faveur de placements effectués auprès d’établissements financiers établis en Belgique.

    


    Le dernier domaine abordé dans le rapport final concerne la protection des déposants. Les politiques visant à protéger les déposants ont pour objectif d’accroître la probabilité que les actifs du bilan suffiront à couvrir les engagements au titre des dépôts dans l’éventualité d’une faillite, réduisant ainsi la nécessité de faire intervenir les systèmes de garantie des dépôts ou les contribuables. Dans cette perspective, le rapport recommande d’instaurer une règle de préférence en faveur des déposants dans l’ordre de remboursement des créanciers en cas de faillite d’une banque. La règle préconisée impliquerait que tous les dépôts éligibles dans le contexte de la protection des dépôts seraient remboursés avant les créanciers non garantis. Une disposition en ce sens figure dans la nouvelle loi bancaire. Le rapport final recommande par ailleurs que les banques conservent un minimum de fonds propres ou de passifs éligibles au renflouement interne (bail-in), afin d’éviter de devoir recourir à l’argent des contribuables en cas de faillite d’une banque.


    2.4 Redressement et résolution


    Un accord a été trouvé en décembre de l’année sous revue sur une proposition de directive établissant un cadre pour le redressement et la résolution (1). La directive couvre l’ensemble de la séquence de gestion de crise, de sa préparation jusqu’à sa résolution et son financement. Elle s’applique à l’ensemble des établissements de crédit et à certaines entreprises d’investissement.


    
      (1) Cf. le chapitre A, section3, de la partie «Règlement et contrôle prudentiels».

    


    Afin d’améliorer la préparation de la gestion de crise, la directive prévoit l’établissement de plans de redressement et de résolution. Les problèmes majeurs auxquels ont été confrontés certains établissements financiers depuis 2008 ont montré que l’élément temporel jouait un rôle important dans la gestion d’une crise financière. Des solutions complexes doivent être évaluées et mises en œuvre très rapidement, tant par l’entreprise en proie à des difficultés que par les pouvoirs publics. Certaines solutions devraient toutefois pouvoir être jaugées préalablement à l’éclatement d’une crise, afin d’accroître la vitesse de réaction des établissements financiers et des pouvoirs publics.


    De tels plans permettent d’explorer les différentes options de gestion de crise potentiellement disponibles. Cette préparation permet d’identifier, en dehors d’une phase de crise, les obstacles à une résolution ordonnée et d’en diminuer l’importance. Le plan de redressement s’attache en particulier à identifier les actions que peut prendre un établissement de crédit confronté à une crise grave. Ces actions ont pour objectif de restaurer la santé financière de l’établissement qui les met en œuvre. A contrario, le plan de résolution identifie les fonctions économiques critiques afin de pouvoir procéder à leur résolution ordonnée lors d’une crise, de manière à minimiser autant que possible l’exposition des contribuables en cas d’intervention publique. De plus, le plan de résolution teste la capacité des autorités d’utiliser les différents instruments de résolution mis à leur disposition.


    Dans le cadre de l’établissement de ces plans, la directive prévoit que les autorités de résolution puissent prendre des mesures visant à réduire ou à supprimer les obstacles à la résolvabilité. Ces pouvoirs incluent la possibilité d’exiger d’un établissement qu’il conclue des contrats de service pour assurer l’exercice de fonctions critiques ou la fourniture de services économiques critiques, qu’il limite le montant individuel et agrégé de ses expositions, qu’il se sépare de certains actifs, ou encore qu’il modifie ses structures juridiques ou opérationnelles afin d’en réduire la complexité et de permettre la séparation des fonctions critiques des autres fonctions en cas de résolution.


    Par ailleurs, la directive introduit un nouvel instrument, le soutien financier intragroupe. Il s’agit d’un accord réciproque établissant les modalités, au sein d’un groupe, d’un soutien en liquidité en cas de crise. Un tel accord est volontaire, dans la mesure où un groupe n’est pas obligé de le conclure et où, s’il le fait, toutes les sociétés du groupe ne doivent pas nécessairement être parties à l’accord.


    La directive prévoit également d’élargir et d’harmoniser les pouvoirs d’intervention précoce et les instruments de résolution. Les pouvoirs d’intervention précoce incluent la possibilité, pour l’autorité de supervision, de désigner un administrateur spécial, de demander à l’établissement de mettre en œuvre les mesures prévues dans son plan de redressement, de convoquer une assemblée générale des actionnaires et de demander à l’établissement qu’il négocie un plan de restructuration de ses dettes avec ses créanciers.


    La directive impose de plus aux États membres de désigner une autorité de résolution, entre autres habilitée à recourir aux instruments de résolution. Ces instruments de résolution doivent être appliqués dès lors qu’un établissement fait simultanément face à trois conditions. Premièrement, sa défaillance doit être prévisible ou avérée. Deuxièmement, aucune action alternative du superviseur ou autre intervention privée ne peut permettre de résoudre cette situation dans un délai raisonnable. Troisièmement, une action de résolution doit être nécessaire dans l’intérêt public. Lorsque les deux premières conditions sont remplies, et indépendamment de l’évaluation qui est faite de la troisième condition, l’autorité de résolution doit procéder à la dépréciation des instruments de fonds propres. Lorsqu’en sus, la troisième condition est rencontrée, l’autorité de résolution doit appliquer l’un des instruments de résolution que sont la cession des activités, la création d’un établissement relais, la séparation des actifs et le renflouement interne. Enfin, la directive établit un mécanisme de financement des mesures de résolution, via la constitution d’un dispositif préfinancé par le secteur. Ce dispositif de financement reste national dans la directive, même si l’ensemble des fonds des États participants au MSU ont vocation de former, ensemble, un fonds de résolution unique, dans le cadre du mécanisme de résolution unique (1).


    
      (1) Cf. à ce sujet le chapitreA, section3, de la partie «Règlement et contrôle prudentiels».

    


    Une transposition partielle de la directive est déjà prévue dans le cadre de la nouvelle loi bancaire. Outre la désignation de la Banque comme autorité de résolution, la loi introduira également une obligation de doter les établissements de crédit de droit belge de plans de redressement et de résolution. Conformément à la directive, l’autorité de résolution sera chargée d’évaluer la résolvabilité de chaque établissement et de réduire ou supprimer les obstacles à celle-ci. La nouvelle loi bancaire définira les conditions d’entrée en résolution et introduira les instruments de résolution prévus par la directive. Toutefois, bien que le principe du renflouement interne soit inscrit dans la loi, un tel instrument ne pourra être utilisé que moyennant un arrêté royal délibéré en Conseil des ministres et pris sur avis de l’autorité de résolution. Cet arrêté devra être confirmé par la loi dans les douze mois qui suivent sa publication au Moniteur belge.


    La nouvelle loi bancaire introduira également l’instrument de dépréciation ou de conversion des instruments de fonds propres, conférant à l’autorité de résolution le pouvoir de déprécier ceux-ci ou de les convertir en actions lorsqu’un établissement n’est plus viable. Ceci s’inscrit par ailleurs dans l’approche prônée par la Commission européenne dans sa communication concernant le secteur bancaire du 10 juillet 2013 (1). Dans le cadre de l’évaluation des aides d’État, la Commission indique en effet qu’en vertu d’un principe de juste répartition des charges, les pertes doivent être absorbées en priorité par les fonds propres, les titres hybrides et les titres de créance subordonnés. Par contre, la Commission n’exige pas encore que la répartition des charges affecte les créances privilégiées comme cela serait le cas lors d’un renflouement interne.


    
      (1) Communication de la Commission concernant l’application, à partir du 1eraoût2013, des règles en matière d’aides d’État aux aides accordées aux banques dans le contexte de la crise financière (2013/C 216/01).

    


    L’obligation, introduite par la nouvelle loi bancaire, de doter les établissements de crédit d’un plan de redressement formalisera une démarche déjà entamée par la Banque. Après la mise en œuvre et l’évaluation de deux projets pilotes réalisés et partiellement finalisés en 2012, la Banque a étendu cette approche, en 2013, à l’ensemble des D-SIB. De plus, la Banque a initié un projet pilote avec une entreprise d’assurance visant à doter celle-ci d’un plan de redressement (1). Ces différents projets permettent aussi de répondre à la recommandation formulée par le FMI dans le PESF d’élaborer des plans de redressement et de résolution pour tous les établissements financiers d’importance systémique. En outre, ces plans sont prévus par la directive CRDIV.


    
      (1) À ce sujet, il convient de noter que la Commission européenne a ouvert, en octobre 2012, une consultation sur le cadre de redressement et de résolution pour les établissements financiers autres que les banques et qui traite en particulier de l’élaboration des plans de redressement par les entreprises d’assurance. Àla suite de cette consultation, la Commission européenne a annoncé qu’elle prendrait une initiative législative concernant le cadre de redressement et de résolution des entreprises financières autres que les banques.

    


    Afin de faciliter l’élaboration de plans de redressement par les différents établissements soumis à cette obligation, la Banque a développé des lignes directrices détaillant le type d’information devant faire partie du plan de redressement. Ces lignes directrices sont directement inspirées des expériences internationales en la matière, et en particulier des instructions transmises par la Banque d’Angleterre à ses propres établissements et des recommandations de l’ABE.


    Le plan de redressement doit comprendre des modules différents traitant de questions spécifiques. La première section décrit la gouvernance du plan et identifie les personnes au sein de l’établissement qui sont responsables de son développement. Ce module permet de s’assurer que les organes de gestion et de décision de l’établissement ont été suffisamment impliqués dans le développement du plan. À cette fin, il est demandé à l’établissement de confirmer que le plan a été avalisé par le conseil d’administration de l’établissement. Le deuxième module présente une analyse stratégique comportant deux volets. Le premier volet fournit une description complète des activités de l’établissement, et de leur importance systémique. En particulier, l’analyse doit permettre de déterminer quelles entités légales exercent des fonctions que l’établissement considèrerait comme critiques. Le second volet de ce deuxième module constitue le cœur même du plan de redressement puisqu’il identifie les vulnérabilités propres à l’établissement, établit des scénarios de crise spécifiques à chaque vulnérabilité, dresse la liste des options de redressement qu’il serait possible de mettre en œuvre et évalue leur pertinence dans chacun des scénarios identifiés. Le troisième module traite l’activation du plan. Il vise à assurer que le plan de redressement est intégré au sein de la gouvernance de l’entreprise et qu’il sera activé suffisamment tôt pour permettre, au besoin, la réalisation des options de redressement. Enfin, le dernier module établit la liste des mesures que l’établissement entend prendre afin de faciliter la mise en œuvre de son plan ou sa mise à jour.


    2.5 Politique de rémunération


    Il existe un large consensus international et national quant au rôle des politiques de rémunération du secteur financier dans l’émergence de la crise financière de 2008-2009. Il ressort clairement de tous les rapports nationaux et internationaux publiés dans le sillage de la crise financière que la politique de rémunération doit constituer un élément essentiel de la gestion des risques par les établissements financiers ainsi que du contrôle exercé à cet égard.


    Dans le cadre de la transposition de la directive CRDIV, les exigences en matière de politique de rémunération, qui figurent à ce stade principalement dans le règlement du 8février2011 (1), sont intégralement ancrées dans la nouvelle loi bancaire. Celle-ci reprend également les limitations imposées par la CRDIV en matière de rémunération dans les établissements bénéficiant d’aides financières exceptionnelles des pouvoirs publics.


    
      (1) Règlement du 8 février 2011 approuvé par l’arrêté royal du 22 février 2011. Ilconvient de signaler par ailleurs la circulaire du 14 février 2011 concernant la mise en place d’une bonne politique de rémunération, qui renvoie aux «Guidelines on Remuneration Policies and Practices» du CEBS, qui font partie intégrante du cadre prudentiel belge en matière de politique de rémunération.

    


    Le règlement précité, qui a fidèlement transposé en droit belge les exigences de la CRD III (1) en matière de politique de rémunération appropriée et est entré en vigueur le 1erjanvier 2011, repose sur plusieurs piliers. Il détermine tout d’abord les catégories de collaborateurs sur lesquels doit porter la politique de rémunération (les Identified Staff). Il établit ensuite une série de principes de gouvernance en matière de politique de rémunération (notamment les responsabilités de l’organe légal d’administration et la constitution d’un comité de rémunération en son sein). Il prévoit par ailleurs des principes à respecter sur le plan du rapport entre les risques et la rémunération. Enfin, il énumère les éléments de la politique de rémunération qui doivent être rendus publics.


    
      (1) Directive 2006/48/CE du Parlement européen et du Conseil du 14 juin 2006 concernant l’accès à l’activité des établissements de crédit et son exercice.

    


    La Banque a dès le départ accordé beaucoup d’attention à la mise en œuvre de ces exigences en matière de politique de rémunération, notamment en procédant à des analyses horizontales des pratiques de rémunération au sein du secteur. Sur la base de ces expériences, la Banque a adopté en 2012 une ligne directrice qui a instauré une interprétation plus concrète et quantitative de deux points d’attention permanents en matière de politique de rémunération, à savoir le nombre d’Identified Staff et le ratio approprié entre les rémunérations fixe et variable. (1)


    
      (1) Pour plus de détails à ce sujet, voir le Rapport 2012 de la BNB, p 227-228.

    


    Il n’était en principe pas question de remanier, dans le cadre de la CRDIV, les dispositions en matière de rémunération instaurées par la CRD III. La principale innovation de la CRDIV consiste en l’introduction d’un rapport maximum de 1 à 1 entre les rémunérations variable et fixe, avec la possibilité pour l’assemblée générale d’accorder une dérogation pour permettre un rapport de 2 à 1. Cette obligation entrera en vigueur à partir de l’année de prestation 2014 et peut être vue comme un renforcement de l’égalité des conditions de concurrence. A cet égard, il est prévu que la nouvelle loi bancaire aille plus loin. Il convient en outre de se référer au mandat de l’ABE pour l’élaboration de normes techniques réglementaires, en particulier sur le plan des critères de sélection des Identified Staff et des conditions dans lesquelles il est possible d’utiliser des fonds propres complémentaires de catégorie 1 (Tier1), des fonds propres de catégorie 2 (Tier 2) ou d’autres instruments à des fins de rémunération. Sur le plan des critères de sélection des Identified Staff, les normes techniques réglementaires visent une harmonisation accrue des processus de sélection, à l’instar de la politique de la Banque, et sont de nature à aider les établissements à entamer le processus d’identification des Identified Staff, exercice qui continue à relever en fait de l’analyse de risques. La ligne directrice de la Banque, en vertu de laquelle il y a lieu d’inclure au minimum 1% du nombre total de collaborateurs dans les Identified Staff, doit être considérée comme un plancher à respecter à l’issue de cette analyse de risques.


    En 2013, la Banque a une nouvelle fois entrepris une analyse horizontale étendue du respect des règles en matière de politique de rémunération dans le chef des grands établissements. En comparant les établissements entre eux selon une seule et même méthode, la Banque entend favoriser l’égalité des conditions de concurrence dans le secteur financier belge. En l’occurrence, six grands établissements ont été inclus dans l’analyse, qui a porté sur les prestations au cours de l’exercice 2012 pour lesquelles une rémunération variable a été versée au début de 2013. Il ressort de cette troisième analyse horizontale que des progrès ont été globalement accomplis sur les deux points concernés par la politique adoptée par la Banque l’année précédente, à savoir le nombre d’Identified Staff et la proportion entre les rémunérations fixe et variable.


    La Banque constate toutefois que des avancées doivent encore être réalisées dans l’utilisation des mécanismes qui doivent contribuer à lier la politique de rémunération à la gestion des risques des établissements. La question du rapport entre les risques et la rémunération présente deux aspects: un aspect ex ante et un aspect ex post. Les risques doivent être pris en compte une première fois lors de la phase d’évaluation des prestations et de fixation de la rémunération variable (examen ex ante). Puisqu’il est impossible de déterminer préalablement la totalité des risques, il y a lieu, le cas échéant, de procéder ultérieurement à des corrections; c’est l’étape qui est visée par les exigences relatives au versement effectif de la rémunération variable (évaluation ex post). Ainsi, une partie de la rémunération variable ne peut être payée qu’après un laps de temps (40à 60% de la rémunération variable sur une période d’au moins 3 à 5 ans) et doit être constituée pour moitié au moins d’instruments financiers. Il s’agit, ce faisant, de prendre effectivement en compte les prestations de l’établissement sur le long terme.


    Enfin, l’ABE a publié, respectivement les 15 juillet 2013 et 29 novembre 2013, des rapports contenant des données quantitatives sur les personnes à hauts revenus (collaborateurs ayant gagné plus de 1million d’euros par an). Le premier rapport portait sur les prestations de 2010et2011, le second sur celles de2012. Ces rapports sont basés sur les données en matière de rémunération recueillies par les autorités de contrôle nationales, dont la Banque. Pour chaque État membre, l’ABE a présenté un relevé du nombre de personnes à hauts revenus par domaine d’activité, ainsi que les principaux éléments de leur rémunération.


    3. Entreprises d’assurance


    3.1 Environnement international


    La directive dite Solvabilité II (1) a pour objectif de moderniser en profondeur le cadre législatif européen pour le contrôle prudentiel des entreprises d’assurance et de réassurance. Les objectifs de base de cette directive sont, d’une part, de procéder à une évaluation au prix du marché du passif et de l’actif des entreprises contrôlées et, d’autre part, de renforcer l’attention portée aux risques auxquels les entreprises sont exposées et à la manière dont ceux-ci sont gérés (2).


    
      (1) Directive 2009/138/CE du Parlement européen et du Conseil du 25 novembre 2009 sur l’accès aux activités de l’assurance et de la réassurance et leur exercice.


      (2) Pour plus de détails, cf. la partie «Stabilité financière et contrôle prudentiel» du Rapport2011, pp. 58 à 61.

    


    Il était initialement prévu que la directive entre en vigueur le 1er novembre 2012. Toutefois, il est apparu que les méthodes proposées pour l’évaluation au prix du marché pouvaient entraîner une grande volatilité dans la valorisation des fonds propres des entreprises, peu compatible avec l’horizon à moyen ou à long terme de la plupart de leurs engagements. Il a donc été décidé d’étudier des méthodes alternatives visant à réduire cette volatilité excessive des fonds propres, d’atténuer l’incidence des bas taux d’intérêt sur l’actualisation des garanties à long terme des entreprises et de soumettre ces nouvelles méthodes à une étude d’incidence (Long-Term Guarantees Assessment) (1). Dans le même temps, l’entrée en vigueur de la directive était reportée une première fois au 1erjanvier 2014 par la directive dite Quick Fix I (2). L’étude d’incidence, qui a été lancée le 28 janvier 2013, combine plusieurs scénarios visant à évaluer les effets des mesures proposées sur la situation financière des entreprises (actif, passif, fonds propres, exigences de capital minimum et ratio de solvabilité), sur la protection du consommateur, sur les coûts de mise en œuvre et sur l’efficacité de la directive Solvabilité II, ainsi que sur la stabilité financière et la gestion des risques des entreprises.


    
      (1) Cf. le Rapport2012, p. 220.


      (2) Directive 2012/23/UE du Parlement européen et du Conseil du 12 septembre 2012 modifiant la directive 2009/138/CE (Solvabilité II), en ce qui concerne ses dates de transposition et d’entrée en application et la date d’abrogation de certaines directives (Quick Fix I).

    


    Les données des huit entreprises belges qui ont participé à cette étude ont été analysées et validées par les autorités nationales et par l’AEAPP. Cette dernière, dans un rapport rendu public par la suite, recommande une série de méthodes à prendre en compte lors de l’évaluation des garanties à long terme (Long-Term Guarantees Assessment) et propose que les entreprises publient l’incidence de ces mesures sur leur situation financière. Dans le cadre de la directive dite Omnibus II (1), modifiant la directive Solvabilité II, la présidence de l’Union européenne a formulé une proposition d’adaptation, largement inspirée du rapport de l’AEAPP. L’élaboration de cette proposition nécessitait de reporter une nouvelle fois la transposition et l’entrée en vigueur de la directive Solvabilité II, respectivement au 31 mars 2015 et au 1er janvier 2016. Ce report a été intégré dans la proposition de directive Quick Fix II (1).


    
      (1) Ces propositions devraient être intégrées dans la proposition de directive du Parlement européen et du Conseil modifiant les directives 2003/71/CE et 2009/138/CE, en ce qui concerne les compétences de l’autorité européenne des marchés financiers et de l’autorité européenne des assurances et des pensions professionnelles (Omnibus II).


      (2) Proposition de directive du Parlement européen et du Conseil modifiant la directive 2009/138/CE sur l’accès aux activités de l’assurance et de la réassurance (Solvabilité II) et leur exercice, en ce qui concerne ses dates de transposition et d’entrée en application et la date d’abrogation de certaines directives (QuickFixII).

    


    En raison du report de l’entrée en vigueur de la directive Solvabilité II, l’AEAPP a publié sur son site Internet un avis sur la mise en œuvre intermédiaire de cette directive (7), que la Banque a communiqué au secteur afin de le sensibiliser à cette question et de l’inciter à ne pas relâcher l’effort de préparation à la mise en œuvre de la directive Solvabilité II.


    
      (3) «Opinion on Interim Implementation of Solvency II».

    


    À la suite de l’adoption de cet avis, l’AEAPP a publié le 31octobre2013 des orientations adressées aux autorités nationales sur la façon de procéder durant la phase de transition menant à Solvabilité II. Ces orientations concernent quatre domaines importants: la gouvernance, l’évaluation prospective des risques propres à l’entreprise (basée sur les principes de l’ORSA (Own Risk and Solvency Assessment), la précandidature pour l’utilisation des modèles internes et la transmission périodique des informations.


    Les autorités nationales ne sont pas tenues de se conformer à ces orientations mais, si elles décident de ne pas les suivre, elles doivent en informer l’AEAPP et en exposer les raisons. L’AEAPP fera connaître la décision de l’autorité compétente qui ne respecte pas ou n’entend pas respecter les orientations.


    L’AEAPP a également mis sur pied, avec le soutien des autorités nationales, une procédure de questions-réponses relative aux orientations préparatoires afin d’en clarifier la portée et l’interprétation, notamment dans des cas particuliers. Les réponses seront publiées sur le site internet de l’AEAPP. Elles ne seront pas contraignantes, de sorte que les autorités nationales gardent une certaine latitude dans l’application des orientations, entre autres pour tenir compte de spécificités locales.


    Enfin, la directive Solvabilité II devra être complétée par des mesures d’exécution à divers niveaux, certaines étant contraignantes et directement applicables dans les États membres par voie de règlement européen (actes délégués et normes techniques d’exécution), d’autres constituant de simples lignes directrices pour lesquelles la Banque devra soit préciser qu’elle s’y conforme ou envisage de le faire, soit expliquer les raisons pour lesquelles elle ne souhaite pas s’y conformer.


    3.2 Réglementation nationale


    Transposition de la directive Solvabilité II et mesures préparatoires


    Les travaux relatifs à la transposition de la directive Solvabilité II se sont poursuivis dans le courant de l’année2013. Compte tenu des incertitudes, relatives en particulier au traitement des garanties à long terme (cf.section3.1), il n’a pas été possible de finaliser un avant-projet de loi pendant l’exercice sous revue.


    Afin de préparer autant que possible les entreprises au nouveau régime de contrôle, l’AEAPP a publié des orientations qui ont pour objet d’anticiper la mise en œuvre de certains volets du nouveau régime de contrôle. La Banque a décidé d’adopter en ce domaine une attitude proactive, non seulement en se conformant aux orientations de l’AEAPP, mais aussi en les complétant sur deux points. D’une part, l’obligation de transmission des informations est étendue aux entreprises d’assurance qui se situent sous les seuils minima prévus par les orientations, en vue de préparer tous les acteurs du marché au futur régime Solvabilité II. La Banque envisage toutefois de ne demander à ces entreprises qu’une version allégée de ces informations. D’autre part, les entreprises et les groupes engagés dans le processus de précandidature pour l’utilisation des modèles internes de gestion des risques devront utiliser, pour les informations relatives à l’exigence de solvabilité, les formulaires destinés à la soumission d’informations pour les entreprises utilisant l’approche standard. Il n’y a en effet aucune certitude que les entreprises ou les groupes qui en ont fait la demande recevront bien l’approbation en vue de l’utilisation d’un modèle interne dès l’entrée en vigueur de la directive Solvabilité II.


    Des circulaires ont été élaborées afin de mettre en œuvre le contenu de ces orientations.


    La provision pour risque de taux, dite provision clignotant


    Les entreprises d’assurance sur la vie et celles qui couvrent les accidents du travail ont encore en portefeuille des contrats dont les taux d’intérêt garantis sont largement supérieurs aux rendements qui peuvent actuellement être obtenus sur les marchés financiers. Les entreprises d’assurance se trouvant dans une telle situation doivent constituer une provision technique dite «complémentaire». Les revenus des actifs correspondant à cette provision s’ajoutent à ceux générés par les valeurs représentatives de la provision pour assurance-vie, de manière à assurer le niveau de taux d’intérêt contractuellement promis.


    Le principe et les modalités de constitution de la provision complémentaire figurent à l’article 31, § 3, de l’arrêté royal vie (1). Une circulaire dispense toutefois les entreprises d’assurance de cette constitution si elles peuvent démontrer que les flux financiers générés par leurs valeurs représentatives permettront de couvrir les engagements dont sont assortis leurs contrats d’assurance (2).


    Toutefois, suivant en cela une recommandation du FMI (3), la Banque a suspendu l’application de cette circulaire au cours de l’année sous revue, et ce pour deux raisons majeures. La première est liée à la situation économique actuelle, qui laisse augurer d’un maintien du bas niveau des taux d’intérêt sur une longue période aussi bien sur le marché belge des capitaux que sur le marché euro-swap. La seconde est la nécessité de mettre en place un mécanisme plus en phase avec les principes du futur régime de contrôle qui sera instauré lors de la transposition de la directive SolvabilitéII. La Banque envisage la mise en oeuvre d’un nouveau système de dispense afin de tenir compte de la seconde raison de suspension et de veiller à ce que les provisions techniques soient à tout moment suffisantes au regard des normes prudentielles actuelles.


    
      (1) Arrêté royal du 14 novembre 2003 relatif à l’activité d’assurance sur la vie.


      (2) Circulaire CPA-2006-2-CPA. Cf. le Rapport annuel 2012, p. 241.


      (3) «We recommend that the NBB strengthen its Flashing Light approach and put in place a sound market consistent valuation standard for TP, either as a Pillar 1 or as a Pillar 2 requirement for all insurers». (Nous recommandons à la Banque nationale de Belgique de renforcer son approche de provision clignotant et de mettre en place des normes d’évaluation vigoureuses et cohérentes par rapport au marché pour l’ensemble des provisions, à titre d’exigences relevant soit du Pilier I, soit du Pilier 2 pour l’ensemble des assureurs).

    


    Acceptation comme valeurs représentatives de prêts garantis par une autorité publique


    Au cours de l’exercice sous revue, un avant-projet d’arrêté royal a été préparé, en vue de modifier l’article 10, §4, de l’arrêté royal du 22février1991, appelé ci-après le règlement général (1).


    
      (1) Arrêté royal du 22 février 1991 portant règlement général relatif au contrôle des entreprises d’assurance.

    


    La modification proposée se rapporte au traitement, comme valeurs représentatives, de prêts garantis par les États et les pouvoirs subordonnées ou par des organisations internationales et, plus particulièrement, au pourcentage maximal que ces prêts peuvent représenter dans les provisions techniques. Ces prêts servent généralement à financer des projets d’investissements publics à longue échéance (infrastructure, télécommunication, hôpitaux, logements sociaux, écoles, prisons, etc.) qui correspondent assez bien aux durées des engagements des entreprises d’assurance.


    Or, ces prêts n’étant pas assortis d’une des garanties explicitement énumérées dans le règlement général (hypothèque, autre sûreté réelle, garantie d’une banque ou d’une entreprise d’assurance), ils ne pouvaient être affectés, en tant que valeurs représentatives, qu’à concurrence de 5% des provisions techniques pour l’ensemble des prêts et de 1% par emprunteur, ce qui réduisait fortement l’attrait de ces investissements pour les entreprises d’assurance. Cette restriction manquait de logique car ces prêts, malgré la qualité du garant, étaient moins bien considérés par le règlement général que ceux garantis par un établissement de crédit ou par une entreprise d’assurance. Par contre, les prêts octroyés directement à des entités publiques n’étaient assortis d’aucune limite.


    L’avant-projet d’arrêté royal précité vise à corriger cette incohérence, tout en maintenant ce type d’investissement dans les limites fixées par les directives européennes. àcette fin, deux modifications essentielles sont proposées.


    La première consiste à assimiler les prêts qui sont garantis par un État (1), une autorité régionale ou locale, ou une organisation internationale dont un État membre de l’EEE fait partie, à des prêts accordés directement à ces mêmes autorités. La seconde modification concerne les limites individuelles applicables, tant pour les prêts octroyés à ces contreparties que pour les autres titres (obligations, actions, etc.) qu’elles émettent. Les prêts garantis par une des autorités ou organisations précitées et les autres titres émis par la même contrepartie pourront être repris dans les valeurs représentatives à concurrence de 10% des provisions techniques par contrepartie, étant entendu que le total des investissements (prêts et titres) réalisés en faveur d’émetteurs et d’emprunteurs en faveur desquels l’entreprise d’assurance place plus de 5% de ses provisions techniques ne peut pas dépasser 40% de ces provisions.


    
      (1) On ne vise que les États qui sont membres de l’OCDE ou qui ont conclu certains accords de prêts avec le FMI, c’est-à-dire, plus précisément les États qui relèvent de la Zone A telle que visée par l’article 2, §1er de la directive 89/647/CEE du Conseil du 18 décembre 1989 relative à un ratio de solvabilité des établissements de crédit.

    


    Entreprises d’assurance locales


    Les entreprises d’assurance locales sont constituées sous la forme d’association d’assurance mutuelle ou de société coopérative et limitent leurs activités à la commune où est établi leur siège social ou aux communes voisines. Elles n’assurent que le risque incendie, ainsi que les risques connexes et accessoires à l’incendie (vol, dégâts des eaux, responsabilités du propriétaire et du locataire, assistance en cas d’incendie, etc.). Les biens couverts sont les risques simples, à savoir les habitations particulières (jusqu’à 1,4million d’euros) et quelques autres biens immobiliers (jusqu’à 45,4millions d’euros).


    à l’origine, ces entreprises ne devaient tomber dans le champ d’application de la loi relative au contrôle des entreprises d’assurance que si un arrêté royal le prévoyait explicitement, ce qui n’a jamais été le cas. Le nouvel article 2, §1er quater, de la loi de contrôle, en vigueur depuis le 1erjanvier 2010, stipule que ces entreprises sont désormais soumises à toutes les dispositions de la loi, à moins qu’un arrêté royal ne les en dispense en tout ou en partie. Faute d’un tel arrêté, les entreprises d’assurance locales sont donc désormais soumises à l’ensemble des dispositions de la loi relative au contrôle des entreprises d’assurance.


    Cette situation ne correspond cependant pas à la volonté du législateur, qui reconnaissait que «l’application complète de la loi de contrôle à ces entreprises leur porterait un coup mortel» (1) et qu’il suffisait de les soumettre à «un régime de contrôle léger dans lequel on imposerait une série de règles en matière de bonne gouvernance et une réassurance obligatoire avec une faible rétention» (2).


    
      (1) Doc. parl., Chambre 52/2292/1, p. 35.


      (2) Doc. parl., Chambre 52/2292/1, p. 35.

    


    Un avant-projet d’arrêté royal a été préparé par la Banque, visant à maintenir en grande partie le régime de dispense qui était la règle avant la modification législative de 2010. Il s’agit d’une solution provisoire, permettant aux entreprises d’assurance locales de continuer de fonctionner en toute légalité en attendant la mise en place d’un régime de contrôle spécifique dans le cadre de la transposition de la directive SolvabilitéII.


    L’avant-projet d’arrêté royal prévoit toutefois une inscription des entreprises d’assurance locales auprès de la Banque. Cette inscription, qui conditionne la dispense, est subordonnée à quelques modalités, notamment exercer une activité depuis le 1er janvier 2010, limiter l’activité en ce qui concerne tant les biens assurés que les risques couverts et les opérations accessoires, être largement réassuré et communiquer à la Banque les documents et les informations permettant de contrôler le maintien des conditions d’octroi de l’inscription.


    4. Infrastructures de marchés financiers


    La réglementation relative aux infrastructures des marchés financiers a subi une série de modifications au cours de la période sous revue. À l’échelon de l’Union européenne, la mise en œuvre des normes établies par le règlement dit EMIR (1) pour les contreparties centrales s’est poursuivie. Les travaux ont également continué en ce qui concerne la législation européenne sur les dépositaires centraux de titres (DCT). Des consultations ont été entamées aux niveaux mondial et européen en vue de l’adoption de règles sur le redressement et la résolution des infrastructures de marchés financiers. Enfin, les travaux en matière de réglementation pour les services de paiement se sont eux aussi poursuivis.


    
      (1) Règlement (UE) n° 648/2012 du Parlement européen et du Conseil du 4 juillet 2012 sur les produits dérivés de gré à gré, les contreparties centrales et les référentiels centraux.

    


    4.1 Contreparties centrales: règlement EMIR


    Le règlement EMIR a pour objectif de renforcer le cadre réglementaire de l’Union européenne concernant les transactions sur produits dérivés en apportant davantage de stabilité, de transparence et d’efficacité aux marchés de produits dérivés. Il vise également à réduire les risques decrédit, le risque de liquidité et les risques opérationnels des contreparties dans le cadre de la compensation de transactions de gré à gré sur produits dérivés.


    Le règlement EMIR ainsi que les règlements d’exécution entrés en vigueur le 15 mars 2013 régissent le recours obligatoire aux contreparties centrales (CPC) pour les contrats dérivés de gré à gré standardisés et établissent des exigences en matière de gestion des risques, en ce compris l’échange de garanties (collateral) pour les contrats dérivés de gré à gré non standardisés. Par ailleurs, le règlement EMIR instaure une obligation de déclaration des contrats dérivés à des référentiels centraux. Ces modalités permettent d’avoir une vue générale du fonctionnement des marchés de produits dérivés et amènent les autorités de contrôle à disposer des données relatives aux contrats dérivés des établissements soumis à leur contrôle. L’entrée en vigueur des différentes obligations est étalée dans le temps: l’obligation de déclaration des contrats dérivés est entrée en vigueur en février 2014; quant à l’obligation de compensation, elle devrait être applicable au second semestre de 2014.


    Ces règlements régissent également le fonctionnement des référentiels centraux (trade repositories), qui centralisent les informations concernant les transactions sur instruments dérivés conclues par les participants de marché. Enfin, le règlement EMIR établit également les conditions et les procédures pour l’octroi des agréments aux CPC, et régit le contrôle des CPC. Ces dernières constituent en effet des infrastructures de marché d’importance systémique présentant une concentration de risques élevée.


    Le recours à une contrepartie centrale réduit le risque systémique grâce à l’optimisation de la gestion du risque de contrepartie et au renforcement de la transparence, à condition du moins que la CPC elle-même assure une gestion des risques robuste. Le règlement EMIR prévoit dès lors, entre autres obligations, que les marges et les décotes doivent en permanence être déterminées de manière conservatrice et que la CPC doit disposer de moyens financiers préalablement mis à disposition pour pouvoir faire face à la défaillance simultanée des deux principaux membres compensateurs.


    4.2 Règlement de valeurs mobilières: proposition de règlement européen


    La Banque est associée depuis 2012 aux travaux menés au niveau européen concernant le nouveau règlement qui sera applicable aux DCT. Le principal objet de ce règlement est de mettre en place un statut harmonisé et un cadre de supervision unique pour les DCT, en cohérence avec les principes internationaux du Comité sur les systèmes de paiement et de règlement  Organisation internationale des commissions de valeurs (CSPR-OICV) applicables aux DCT.


    L’attribution du statut européen de DCT par les autorités nationales permettra à ces établissements d’opérer librement dans l’UE, en offrant notamment des services d’émission qui étaient jusqu’à présent essentiellement organisés sur une base nationale. Pour le bon fonctionnement des marchés financiers et la protection des investisseurs, des accords de coopération devront associer les autorités compétentes des pays pour lesquels les services offerts par un DCT revêtent une importance significative.


    Les négociations sur cette nouvelle réglementation sont toujours en cours, l’objectif étant de finaliser ces discussions d’ici le début de 2014. Il reviendra ensuite à l’AEMF d’élaborer, en coopération étroite avec les banques centrales, les normes techniques dérivées de cette réglementation. La Banque participe également aux groupes de travail qui ont été mis en place à cet effet.


    Différentes initiatives devront être prises par les quatre DCT belges  Euroclear Bank, CIK, Bank of New York Mellon CSD et NBB-SSS  au cours des mois à venir en vue de se conformer à l’ensemble des nouvelles règles qui seront instituées par la réglementation DCT. La mise en œuvre de cette réglementation dans notre pays nécessitera également certaines adaptations législatives et réglementaires, déjà en préparation.


    4.3 Redressement d’infrastructures de marchés financiers


    En sa qualité de membre du CSPR, la Banque a participé à des travaux internationaux sur le redressement et la résolution des infrastructures de marchés financiers. Ces travaux visent à obliger ces infrastructures à mettre au point des plans d’urgence pour faire face à des pertes imprévues, afin de pouvoir poursuivre leurs activités critiques sans intervention financière des pouvoirs publics. Les infrastructures de marchés doivent allouer ex ante, entre leurs actionnaires, leurs participants et leurs créanciers, les pertes financières imprévues en cas de faillite de contreparties, d’augmentation des coûts d’exploitation ou de pertes de revenus. Plusieurs instances ont organisé des consultations à ce sujet au cours de la période sous revue. La Commission européenne a lancé le mouvement à la fin de 2012, en organisant une consultation pour les établissements non bancaires; le CSPR et le CSF lui ont emboîté le pas en juillet et août respectivement. La réglementation devrait porter notamment sur les CPC et sur les DCT qui octroient du crédit.


    4.4 Paiements de détail et prestataires de services de paiement non bancaires


    Les établissements de paiement, ainsi que certains établissements de monnaie électronique, fournissent des services de paiement tels que le versement et le retrait d’espèces sur un compte de paiement, les transactions sur ces comptes de paiement, l’émission de cartes de paiement et le transfert de fonds. La Banque a poursuivi la mise en œuvre de la directive européenne sur les services de paiement (1) et de la législation belge qui la transpose. Ainsi, l’arrêté royal du 19 septembre 2013 (2) ratifie le règlement de la Banque sur les fonds propres des établissements de monnaie électronique. La Banque a en outre publié au cours de la période sous revue des lignes directrices régissant le statut prudentiel et le reporting périodique des établissements de monnaie électronique ainsi que la politique d’exemption en matière de services de paiement et de monnaie électronique. Parallèlement, les négociations ont commencé à l’échelon européen autour de la deuxième directive sur les services de paiement, destinée à affiner et à actualiser le cadre réglementaire des établissements de paiement.


    
      (1) Directive 2007/64/CE du Parlement européen et du Conseil du 13novembre2007 concernant les services de paiement dans le marché intérieur, modifiant les directives 97/7/CE, 2002/65/CE, 2005/60/CE ainsi que 2006/48/CE et abrogeant la directive 97/5/CE.


      (2) Arrêté royal portant approbation du règlement de la Banque nationale de Belgique du 18juin2013 concernant les fonds propres des établissements de monnaie électronique et le placement des fonds reçus en échange de la monnaie électronique émise.

    


    La Banque participe au «Forum européen sur la sécurité des paiements de détail». Ce Forum vise l’échange de connaissances entre overseers et contrôleurs prudentiels qui prennent part à l’initiative. En janvier 2013, le Forum a publié des recommandations (1) que les fournisseurs de services de paiement et les systèmes de paiement sont tenus d’appliquer à partir du 1erfévrier2015. L’objectif est de réduire le taux relativement élevé de fraudes et d’assurer des conditions de concurrence égales pour les prestataires de services de paiement. Le Forum a également organisé une consultation publique sur l’accès aux comptes de paiement pour les prestataires non bancaires de services de paiement, consultation dont le rapport final est prévu pour le début de2014. Enfin, il a lancé en novembre2013 une consultation publique sur les recommandations en matière de sécurité des paiements mobiles.


    
      (1) Recommendations for the security of internet payments, ECB, January2013.

    


    5. Réglementations applicables à l’ensemble des secteurs


    5.1 Conglomérats


    Les conglomérats financiers sont des groupes qui, moyennant le respect de seuils d’importance bien définis prévus par la directive sur les conglomérats financiers (1), combinent des activités, d’une part, du secteur bancaire et des entreprises d’investissement et, d’autre part, du secteur des assurances. Les activités des entreprises appartenant à de tels groupes sont considérées comme significatives dans un secteur financier donné lorsqu’elles dépassent soit un seuil absolu, soit un seuil relatif (article3 de la directive sur les conglomérats financiers). À la tête de ces groupes se trouve soit une entreprise non réglementée (compagnie financière mixte), soit une entreprise réglementée, par exemple un établissement de crédit ou une entreprise d’assurance.


    
      (1) Directive 2002/87/CE du Parlement européen et du Conseil du 16décembre2002 relative à la surveillance complémentaire des établissements de crédit, des entreprises d’assurance et des entreprises d’investissement appartenant à un conglomérat financier et modifiant les directives 73/239/CEE, 79/267/CEE, 92/49/CEE, 92/96/CEE, 93/6/CEE et 93/22/CEE, 98/78/CE et 2000/12/CE du Parlement européen et du Conseil.

    


    La surveillance complémentaire des conglomérats financiers fait l’objet, dans la nouvelle loi bancaire, de deux modifications de contenu.


    Il s’agissait d’une part de transposer la directive FICODI (1), qui modifie tant la directive sur les conglomérats financiers proprement dite que les directives prudentielles sectorielles pour le secteur bancaire et le secteur des assurances. La directive FICOD I a été conçue comme une modification technique relativement limitée visant essentiellement à instaurer la surveillance au niveau le plus élevé (top-level supervision).


    
      (1) Directive 2011/89/UE du Parlement européen et du Conseil du 16novembre2011 modifiant les directives 98/78/UE, 2002/87/CE, 2006/48/CE et 2009/138/CE en ce qui concerne la surveillance complémentaire des entités financières des conglomérats financiers.

    


    Il y avait lieu d’autre part de donner suite aux Joint Forum Principles on the Supervision of Financial Conglomerates qui ont été publiés le 24 septembre 2012 et qui constituent un remaniement des principes éponymes édictés en 1999. Le Joint Forum est un organe de concertation international intersectoriel qui opère sous l’égide de ses trois comités fondateurs, à savoir le Comité de Bâle sur le contrôle bancaire, l’Association internationale des contrôleurs d’assurance et l’Organisation internationale des commissions de valeurs.


    Ce faisant, suite a été donnée aux recommandations formulées par le FMI dans le cadre du PESF (1).


    
      (1) Cf. pour de plus amples détails la section1 du chapitreC de la partie «Réglementation et contrôle prudentiels» du Rapport.

    


    À ces modifications de contenu s’ajoutait la volonté d’intégrer dans un seul et même texte réglementaire cohérent, en l’occurrence la nouvelle loi bancaire, l’ensemble des dispositions exécutoires en matière de surveillance de groupe (1) pour autant qu’elles soient d’application pour le secteur bancaire.


    
      (1) Il s’agit des dispositions de l’arrêté royal du 12août1994 relatif au contrôle sur base consolidée et de l’arrêté royal du 21novembre2005 organisant la surveillance complémentaire des conglomérats.

    


    On compte à terme mettre à profit la transposition de la directive Solvabilité II pour apporter en parallèle aux entreprises d’assurance des modifications similaires à celles concernant le contrôle des établissements de crédit.


    Au niveau européen, le principal objectif de la directive FICOD I était de corriger un effet indésirable de la directive originale sur les conglomérats financiers. Il avait en effet été constaté qu’en raison de la surveillance complémentaire du conglomérat telle qu’instaurée par le texte initial, la surveillance bancaire consolidée disparaissait ou était réduite à une sous-consolidation bancaire au sein du conglomérat financier, dans les cas où le groupe était organisé en compagnie financière. Pour remédier à cet effet indésirable, l’ex-CBFA avait, tout comme d’autres autorités de contrôle européennes, fait usage de la possibilité de dispense prévue à l’article 3, paragraphe 3, de la directive sur les conglomérats financiers (1). Cet article stipule que les conglomérats financiers qui dépassent le seuil d’importance absolu  soit 6milliards d’euros de total de bilan pour le secteur financier le moins important du groupe  mais pas le seuil d’importance relatif, peuvent prétendre à la dispense de la surveillance complémentaire du groupe. Ces dispenses avaient permis de maintenir la surveillance bancaire consolidée au plus haut niveau du groupe. (2)


    
      (1) Transposé à l’époque par l’article2, §3, alinéa1er in fine, de l’arrêté royal du 21novembre2005.


      (2) Cf. à ce propos le rapport annuel de la CBFA, rapport du CD de 2006, pp. 34 et 35.

    


    Afin de corriger cet effet indésirable, le législateur européen a instauré dans la directive FICOD I une longue série de modifications parallèles dans les différentes directives sectorielles. Dans le cadre des directives CRD III et IV, l’on a ajouté à l’expression «compagnie financière» (désignant le holding à la tête d’un groupe bancaire) les termes «ou compagnie financière mixte» (désignant le holding à la tête d’un conglomérat financier). Ainsi, la surveillance bancaire consolidée peut également s’appliquer au niveau d’une compagnie financière mixte. Armée de cette technique, la directive FICOD I entérine l’idée de top-level supervision, permettant d’appliquer, au niveau le plus élevé du groupe, quelle que soit sa structure, tant la surveillance bancaire consolidée que la surveillance complémentaire du conglomérat. De ce fait, la surveillance du groupe peut s’opérer plus efficacement au niveau décisionnel central du groupe, c’est-à-dire là où sont le plus généralement élaborées les stratégies qui seront appliquées à l’ensemble du groupe ou au sous-groupe bancaire.
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    La transposition de la FICOD I a permis d’introduire dans la nouvelle loi bancaire cette insertion de «ou compagnie financière mixte» après «compagnie financière».


    À titre complémentaire, la nouvelle loi bancaire régit la manière dont la surveillance bancaire consolidée et la surveillance complémentaire du conglomérat s’articulent, question qui n’a jusqu’ici pas trouvé de solution claire dans les textes européens en la matière. Afin d’intégrer la surveillance complémentaire du conglomérat dans la surveillance bancaire consolidée, la nouvelle loi bancaire fait appel à trois principes.


    Il s’agit tout d’abord d’éviter tout chevauchement, au niveau d’une compagnie financière mixte, entre la surveillance des groupes d’assurance et la surveillance bancaire consolidée, en établissant que, lorsque le secteur bancaire est le secteur le plus important au sein du conglomérat financier, ce sera en tout état de cause la surveillance bancaire consolidée, et elle seule, qui s’appliquera au niveau de la compagnie financière mixte. Cela n’empêche pas la surveillance des groupes d’assurance de s’appliquer à un sous-groupe d’entreprises d’assurance situé à un échelon inférieur du conglomérat financier.


    Ensuite, lorsqu’un établissement de crédit fait partie d’un conglomérat financier, les obligations et compétences liées au contrôle fondé sur les risques (1) peuvent être déterminées en prenant l’ensemble du «groupe»  tel que ce terme est défini en application de la directive sur les conglomérats financiers  comme champ d’application pertinent pour la surveillance bancaire consolidée. Cela signifie que le périmètre de cette surveillance consolidée, normalement limité aux filiales qui sont des établissements de crédit, des entreprises d’investissement ou des établissements financiers en vertu de l’article 19 du règlement n° 575/2013 (2), est étendu à l’ensemble des filiales et participations, y compris donc celles du secteur des assurances.


    
      (1) Par «obligations et compétences liées au contrôle fondé sur les risques» (pilier 2 du contrôle prudentiel), il y a lieu d’entendre les obligations liées au processus interne d’évaluation de l’adéquation des fonds propres (Internal Capital Adequacy Assessment Process  ICAAP), aux réglementations, processus et mécanismes des établissements de crédit (gouvernance), ainsi qu’aux processus de contrôle et d’évaluation prudentiels (Supervisory Review and Evaluation Process  SREP) et aux mesures de contrôle y afférentes.


      (2) Règlement (UE) n° 575/2013 du Parlement européen et du Conseil du 26juillet2013 concernant les exigences prudentielles applicables aux établissements de crédit et aux entreprises d’investissement et modifiant le règlement (UE) n°648/2012.

    


    Enfin, dans la foulée du deuxième principe, il est stipulé que les risques de groupe découlant d’opérations intragroupes et de concentrations de risques au sein du conglomérat financier doivent faire l’objet d’un traitement distinct et adéquat dans le pilier 2 de la surveillance bancaire consolidée et que les éventuels tests de résistance au niveau du conglomérat financier (1) peuvent être intégrés dans ce pilier.


    
      (1) Transposition de l’article 9bis, inséré dans la directive sur les conglomérats financiers depuis l’entrée en vigueur de la directive FICOD I.

    


    Ces divers principes permettent, pour un conglomérat financier dans lequel le secteur bancaire prédomine, d’adapter au maximum la surveillance complémentaire du conglomérat à la surveillance bancaire consolidée, de sorte que ces groupes ne sont soumis qu’à un seul régime de surveillance  intégrant certes à titre complémentaire des surveillances à l’égard du conglomérat  au lieu de deux régimes de surveillance distincts. Ce faisant, on répond aux recommandations du FMI en matière de surveillance du conglomérat, dans le sens où la surveillance de base que la Banque devait effectuer sur les établissements de crédit  tant pour le contrôle «solo» que pour la surveillance consolidée  est directement étendue aux conglomérats financiers. La surveillance de base de ces groupes se compose d’une série d’actions de contrôle minimales effectuées au cours d’un cycle déterminé, sur la base d’un ancrage légal univoque, axé spécifiquement sur le contrôle des risques inhérents au conglomérat (opérations intragroupes, concentrations de risques, complexité, conflits d’intérêts) et en vertu duquel les conglomérats financiers présentant un profil de risque comparable sont soumis à une intensité de contrôle similaire.


    Outre l’exercice de capitalisation pour les conglomérats financiers (1), qui est axé sur la simple détection de l’utilisation simultanée du même capital («double gearing») pour le secteur bancaire et des services d’investissement, d’une part, et celui des assurances, d’autre part, il est désormais également possible de procéder, au sein du pilier2 de la surveillance bancaire consolidée, à un ajustement des fonds propres au travers duquel les risques liés au conglomérat peuvent être pesés par rapport aux bénéfices de diversification apportés par la combinaison d’activités en banque et en assurance.


    
      (1) Sur la base des modes de calcul évoqués à l’article 6 de la directive sur les conglomérats financiers. Cf. également le document intitulé «Joint Committee FINAL draft Regulatory Technical Standards on the consistent application of the calculation methods under Article 6(2) of the Financial Conglomerates Directive under Regulation (EU) No 575/2013 (Capital Requirements Regulation  CRR) and Directive 2013/36/EU», publié le 26juillet2013.

    


    Bien qu’il s’agisse in fine d’une spécificité belge, cette intégration entre la surveillance bancaire consolidée et la surveillance complémentaire du conglomérat trouve appui sur différentes dispositions de la directive sur les conglomérats financiers. Ainsi, l’article 9, paragraphe 6, énonce que les autorités de contrôle peuvent adapter la surveillance complémentaire des mécanismes de contrôle interne et des procédures de gestion des risques au niveau du conglomérat financier aux dispositions sectorielles sur le processus de contrôle et d’évaluation prudentiels (Supervisory Review and Evaluation Process  SREP).


    L’intégration ne peut s’opérer que moyennant l’accord de l’ensemble des autorités compétentes pour le conglomérat financier. Ce point revêt surtout de l’importance pour la compétence de la BCE en matière de surveillance complémentaire du conglomérat. Au moment de clôturer le présent Rapport, l’on ignorait encore les intentions précises de la BCE à cet égard. Certains facteurs indiquent néanmoins qu’elle souhaite aussi procéder à des surveillances complémentaires du conglomérat dans le cadre de la surveillance bancaire consolidée.


    5.2 Gouvernance


    Fit and proper


    Le 17 juin 2013, la Banque a publié une circulaire (1) par laquelle elle entend accorder une attention particulière au caractère dit «fit and proper» des personnes qui ont des responsabilités au plus haut niveau des établissements financiers.


    
      (1) Normes en matière d’expertise et d’honorabilité professionnelle pour les membres du Comité de direction, les administrateurs, les responsables de fonctions de contrôle indépendantes et dirigeants effectifs d’établissements financiers (circulaire NBB_2013_02 du 17 juin 2013).

    


    Cette nouvelle circulaire, finalisée à l’issue d’une consultation publique, s’adresse à tous les établissements financiers soumis au contrôle de la Banque. En adressant aux différents types d’établissements les mêmes directives en matière d’évaluation de l’aptitude, la Banque maintient en la matière son traitement constant et cohérent du secteur financier. L’approche intersectorielle adoptée en matière de caractère fit and proper est également liée à la présence de grands groupes bancaires et d’assurance sur le marché belge.


    Les personnes visées par la circulaire sont celles qui exercent ou souhaitent exercer les fonctions suivantes auprès d’un établissement financier:


     membre du comité de direction (administrateur ou non);


     administrateur;


     responsable d’une fonction de contrôle indépendante;


     dirigeant effectif d’un établissement ne disposant pas d’un comité de direction ou de certaines succursales.


    La circulaire précise les responsabilités en matière d’évaluation des aptitudes. Elle attire à cet égard l’attention sur les rôles respectifs de l’établissement financier, des personnes concernées et de l’autorité de contrôle. Le grand principe est que c’est à l’établissement financier qu’il incombe de sélectionner et de retenir des personnes expertes et professionnellement honorables.


    La circulaire précise les normes d’évaluation de l’expertise et de l’honorabilité professionnelle. Elle insiste à cet égard sur le fait que le screening fit & proper implique un processus d’évaluation approfondi qui permet d’obtenir, au moyen de différents éléments pertinents, l’image la plus complète possible de l’aptitude d’une personne pour une fonction déterminée. L’application d’un certain nombre de facteurs de pondération, comme le poids et l’ancienneté de l’information, permettent de juger de la pertinence et de l’importance des informations disponibles.


    Le volet relatif à l’expertise («fit») comprend trois composantes complémentaires, à savoir: les connaissances et expériences appropriées, les compétences et le comportement professionnel. L’évaluation des deux premières composantes tient compte des caractéristiques de l’établissement concerné et de la fonction (envisagée). S’il s’agit d’une fonction au sein d’un organe composé de plusieurs personnes, il y a lieu d’être attentif à la composition et au fonctionnement de l’ensemble de l’organe.


    Le volet honorabilité («proper») va au-delà de l’interdiction professionnelle, qui revient à une décision automatique et ne laisse pas de marge d’appréciation à la Banque. Celle-ci se penche en effet sur tous les antécédents susceptibles d’entacher l’honorabilité et l’intégrité professionnelle. Dans certaines situations, la Banque souhaite toutefois appliquer son pouvoir d’appréciation de manière très stricte, de sorte qu’il s’agit alors d’appréciations «quasi-automatiques». C’est par exemple le cas si la personne a été condamnée pour un délit relevant de la liste donnant lieu à une interdiction professionnelle, même si des recours sont encore ouverts.


    Les évaluations d’aptitude se font en principe avant la prise de fonction ainsi que lors d’une modification de fonction. Le caractère permanent des exigences d’expertise et d’honorabilité implique toutefois qu’une nouvelle évaluation peut avoir lieu au cours de l’exercice d’une fonction. La circulaire précise la mise en œuvre concrète des évaluations tant par l’établissement financier que par l’autorité de contrôle, tant avant la prise de fonction qu’au cours de son exercice.


    Concernant les évaluations par la Banque, il est précisé qu’elle dispose d’un large éventail de sources d’information et qu’elle procédera, dans ses évaluations, à un recours plus systématique à la technique de l’entretien. La rétention intentionnelle d’informations ou la mauvaise transmission d’informations aura une influence négative sur l’évaluation et conduira immédiatement à un refus.


    La nouvelle politique fit and proper trouvera son ancrage légal dans la transposition des directives CRDIV et Solvabilité II en droit national.


    Dans le cadre du MSU, le Conseil des gouverneurs de la BCE prendra la décision finale dans le cas d’une évaluation fit and proper négative pour une banque importante. La personne concernée aura la possibilité d’être préalablement entendue.


    Obligation de constituer un comité de direction


    La complexité grandissante des activités des établissements de crédit et des entreprises d’assurance, ainsi que les exigences découlant d’un contrôle prudentiel plus strict, ont incité, depuis longtemps déjà, de nombreuses entreprises à optimiser leur organisation interne en constituant un comité de direction. La politique de l’autorité de contrôle prudentiel en la matière ne date pas d’aujourd’hui et s’est notamment traduite par une circulaire en matière de bonne gouvernance (1). En l’absence d’obligation légale, l’approche est toutefois restée à ce stade limitée à la recommandation de constitution d’un comité de direction.


    
      (1) Circulaire PTEST OK-2007-6-CTEST OK-CPA.

    


    La constitution d’un comité de direction va être imposée d’une part aux établissements de crédit par la nouvelle loi bancaire, et d’autre part aux entreprises d’assurance par l’insertion dans l’actuelle loi de contrôle des assurances d’une disposition spécifique de la nouvelle loi bancaire. Cela permettra d’assurer le parallélisme entre les deux catégories d’établissements financiers.


    L’obligation de constitution d’un comité de direction présente de nombreux avantages sur le plan prudentiel. Contrairement à l’exercice des fonctions de dirigeants effectifs, le fonctionnement du comité de direction est régi par le Code des sociétés, ce qui garantit un niveau élevé de sécurité juridique, notamment en ce qui concerne le caractère collégial du comité de direction, ses relations avec le conseil d’administration, la séparation entre les fonctions de direction et de contrôle, et les délégations de pouvoirs, fréquentes dans les établissements financiers. En outre, le comité de direction d’un établissement financier est obligatoirement composé d’administrateurs, ce qui implique l’égalité entre ses membres, ainsi que l’accès identique à l’information et le contrôle mutuel dans les processus décisionnels. Cette spécificité n’empêche pas la répartition des tâches entre les différents membres du comité de direction.


    Le principal écueil lié à cette obligation de constitution d’un comité de direction tient à son surcoût potentiel pour les petites structures, confrontées parfois à des difficultés pour respecter cette exigence, en raison de la rareté des candidats appropriés. Si la nature, l’envergure et la complexité des activités le justifient, la Banque pourra dispenser un établissement de crédit ou une entreprise d’assurance de l’obligation de constituer un comité de direction, ou permettre que celui-ci ne soit pas composé exclusivement d’administrateurs.


    5.3 Les prêts-citoyen


    Établissements de crédit


    Le projet de loi sur les «prêts-citoyen thématiques» vise à stimuler l’épargne à long terme afin de faciliter l’octroi de crédits pour le financement de projets à vocation socio-économique ou sociétale. Dans le but de financer de tels projets, les établissements de crédit pourront recueillir des fonds sous la forme de bons de caisse ou de dépôts à terme, dont les revenus bénéficieront d’un régime fiscal avantageux. La durée de ces bons de caisse et dépôts à terme devra être d’au moins cinq ans. L’apport minimal a été limité à 200 euros.


    Les établissements de crédit ne peuvent utiliser les fonds ainsi levés que pour financer directement ou indirectement (par des prêts interbancaires) des projets du secteur public ou du secteur privé répondant aux conditions fixées par cette loi et par ses arrêtés d’exécution.


    La loi prévoit un délai d’un an pour attribuer réellement les capitaux levés par ces prêts-citoyen thématiques à des projets éligibles. Par ailleurs, un volant équivalent à 10% des fonds récoltés peut être réservé et investi dans des actifs liquides jugés sûrs, afin d’assurer que l’établissement de crédit soit en mesure de gérer les entrées et sorties des épargnants.


    La Banque est chargée de contrôler le respect des dispositions en matière d’affectation des capitaux attirés par les établissements de crédit. Aux fins de ce contrôle, les établissements de crédit doivent répondre aux exigences fixées en matière de reporting, dont le contenu et la fréquence seront définis par voie de règlement. Ce reporting constitue un complément aux données comptables relatives aux capitaux levés et à leur destination, qui doivent être comptabilisés dans une rubrique distincte conformément au projet d’arrêté royal.


    Entreprises d’assurance


    Le champ d’application de la loi sur les prêts-citoyen thématiques a été étendu par la voie d’amendements à certains produits d’assurance. L’objectif consiste à proposer des contrats d’assurance-vie pour recueillir des capitaux qui pourront servir à financer des projets à visée socio-économique ou sociétale. Les assurances visées sont des contrats de la branche21 (assurance-vie à taux d’intérêt garanti), à prime unique, assortis d’une durée minimale de dix ans et comprenant une couverture en cas de décès au moins équivalente à la valeur d’inventaire, ce qui les apparente à des bons d’assurance. Le droit de rachat est par ailleurs limité à 5% de la valeur de rachat théorique. En outre, les contrats doivent entrer en ligne de compte au titre d’une indemnisation du Fonds spécial de protection des dépôts, des assurances-vie et du capital de sociétés coopératives agréées. L’entreprise d’assurance ne peut imposer une prime minimale supérieure à 200euros. Enfin, pour les contrats concernés, les entreprises d’assurance doivent prévoir la constitution d’un fonds cantonné tel que visé à l’article57 de l’arrêté vie.


    Comme pour les établissements de crédit, la Banque est chargée de vérifier si l’allocation des fonds recueillis au moyen de ces contrats répond aux prescriptions légales.
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    (1) La CRDIV et le CRR sont entrés en vigueur respectivement le 17juillet2013 et le 28juin2013. La CRDIV devait être transposée dans la législation nationale des États membres pour le 31décembre2013. Le CRR est d’application depuis le 1erjanvier2014.

  


  
    Encadré 2  Dispositions relatives à la gouvernance dans la nouvelle loi bancaire


    La CRDIV porte une grande attention à l’organe légal d’administration, dont le rôle et les responsabilités sont précisés dans de multiples domaines. On attend tout d’abord que l’organe légal d’administration définisse la stratégie et l’orientation des activités, en ce compris le niveau de tolérance au risque de l’établissement. Le renforcement du rôle de surveillance et de contrôle de l’organe légal d’administration, qui constitue l’un des objectifs majeurs de la CRDIV, nécessite ensuite d’opérer une distinction claire, au sein de cet organe, entre les fonctions de surveillance et de contrôle de l’établissement, d’une part, et celles de la direction effective, d’autre part.


    C’est pourquoi la nouvelle loi bancaire rend obligatoire la mise en place d’un comité de direction au sein de l’organe légal d’administration des établissements de crédit (1). Ceci suppose que les administrateurs non exécutifs, qui ne font donc pas partie du comité de direction, forment la majorité au sein de l’organe légal d’administration, que tous les administrateurs exécutifs, et eux seuls, fassent partie du comité de direction et, enfin, que les présidents de l’organe légal d’administration et du comité de direction soient deux personnes différentes.


    
      (1) Cf. également la section 5.2 du présent chapitre.

    


    L’autorité de contrôle disposera d’un pouvoir de dérogation pouvant conduire à un allègement des exigences à l’égard des plus petites structures, conformément au principe de proportionnalité explicitement prévu par la CRDIV.


    Afin d’améliorer l’efficacité de la surveillance et du contrôle des activités, du fonctionnement et du profil de risque des établissements d’importance significative par l’organe légal d’administration, la CRDIV impose au sein de cet organe la constitution de quatre comités spécialisés. En plus des comités d’audit et de rémunération, qui étaient déjà imposés par la loi du 22 mars 1993, la nouvelle loi bancaire impose la constitution d’un comité des risques et d’un comité de nomination. Ces comités sont chargés de préparer les décisions de l’organe légal d’administration dans leurs matières respectives. Seuls les membres non exécutifs de l’organe légal d’administration, qui ne participent pas à la direction effective de l’établissement, peuvent faire partie de ces comités destinés à renforcer la fonction de contrôle incombant à l’organe légal d’administration.


    La mise en place d’un comité des risques au sein de l’organe légal d’administration constitue l’une des avancées importantes de la CRDIV. C’est pourquoi celle-ci et, partant, la nouvelle loi bancaire prescrivent que chacun des membres du comité des risques dispose individuellement d’une parfaite compréhension des matières traitées par ledit comité des risques. C’est en connaissance de cause que l’organe légal d’administration pourra alors fixer la stratégie en matière de risques et le niveau de tolérance au risque propres à l’établissement, notamment en matière d’activités de négociation (cf. la section2.3 du présent chapitre), et en superviser étroitement la mise en œuvre et le respect par la direction effective de l’établissement.


    La professionnalisation des organes légaux d’administration doit se marquer non seulement au niveau des profils de ceux qui en font partie, mais aussi de leur degré d’implication et d’indépendance dans l’exercice de leur mandat. Dans ce contexte, le comité de nomination évalue, tant pour l’organe légal d’administration dans son ensemble que pour chacun des administrateurs qui en font partie, le niveau de connaissances, d’implication, de disponibilité et d’indépendance d’esprit requis compte tenu des caractéristiques de l’établissement de crédit.


    Sous l’impulsion du Parlement européen, la CRDIV comprend par ailleurs une disposition spécifique visant à encourager la diversité, plus particulièrement la représentation des femmes dans les organes légaux d’administration. Cette disposition a été transposée dans la nouvelle loi bancaire.


    Sur le plan de l’organisation opérationnelle, on note que la loi du 22 mars 1993 comprenait très peu de dispositions spécifiques concernant les fonctions de contrôle indépendantes opérationnelles d’audit interne, de gestion des risques et de conformité (ou compliance), qu’il ne faut pas confondre avec les comités précités qui traitent certains de ces thèmes au sein de l’organe légal d’administration. Les relations entre les unités commerciales et d’exploitation et les fonctions de contrôle indépendantes sont parfois définies comme formant le modèle des trois lignes de défense de l’établissement de crédit:


     les unités commerciales et d’exploitation (y compris le front office) forment la première ligne de défense de l’établissement, à laquelle il revient d’identifier les risques posés par chaque opération et de respecter les procédures et les limites posées;


     la deuxième ligne de défense comprend les fonctions de contrôle (parfois aussi appelées fonctions de support) que sont la fonction de gestion des risques et la fonction de conformité (compliance), qui sont chargées de s’assurer que les risques ont été identifiés et gérés par les unités commerciales et d’exploitation (et le front office), selon les règles et procédures prévues;


     la troisième ligne de défense est constituée de l’audit interne, qui s’assure, entre autres, du respect des procédures par les première et deuxième lignes de défense.


    La nouvelle loi bancaire définit la nécessaire indépendance de ces trois fonctions, les pouvoirs qui leur sont attribués et les modalités de rémunération de leur responsable, de même que celles du personnel qui est affecté à leur exercice. On notera que la pratique a déjà largement anticipé le nouveau dispositif.


    [RETURN]

  


  
    (1) Cf. le chapitre B, section 2.5, de la partie «Réglementation et contrôle prudentiels» du Rapport.

  


  
    C. Contrôle prudentiel

  


  
    1. Développement d’un contrôle plus intensif et plus exhaustif


    Dans le courant de 2012 et de 2013, le FMI a procédé à une analyse complète et approfondie du secteur financier belge dans le cadre du PESF. Compte tenu des recommandations qui en découlent, la Banque a ensuite formulé ses priorités d’analyse sur les plans microprudentiel et macroprudentiel, dans son masterplan 2012-2015 ainsi que dans ses risk reviews de 2013 et de 2014. Pour la fixation de ces priorités, il est tenu compte des risques potentiels pour le secteur financier susceptibles de se présenter dans l’environnement macroéconomique national et international actuel. Dans les plans d’action des différents services prudentiels, il convient de prendre en compte les risques indiqués comme prioritaires.


    La structure de contrôle des banques, des entreprises d’assurance et des infrastructures de marchés financiers, dont le développement s’est poursuivi au cours de l’année sous revue dans le cadre des recommandations du PESF et de la risk review annuelle de 2014, est abordée respectivement aux paragraphes 2, 3 et 4 du présent chapitre.


    1.1 Programme d’évaluation du secteur financier


    L’évaluation du secteur financier par le FMI vise à détecter les principales vulnérabilités susceptibles de provoquer des crises financières. Cette évaluation s’axe autour de deux grands piliers. Le premier porte sur l’analyse de la capacité de résistance du système financier dans son ensemble, notamment sur la base des tests de résistance et de la détection des principaux risques auxquels est confronté le système. Le deuxième évalue la qualité de la réglementation ainsi que du contrôle des banques, des entreprises d’assurance et des marchés financiers.


    Les conclusions de l’évaluation du secteur financier belge, publiées en mai de l’année sous revue, mettent l’accent sur les principaux progrès réalisés dans l’assainissement du secteur financier et dans l’amélioration du cadre du contrôle prudentiel grâce aux leçons tirées de la crise financière. L’évaluation du FMI était globalement positive; celui-ci a souligné que la réglementation des banques et des entreprises d’assurance satisfaisait aux bonnes pratiques internationales. Le respect des recommandations du FMI devra encore être vérifié dans le nouveau cadre de contrôle du MSU.


    Si l’introduction du modèle «twin peaks», le 1er avril2011, a conduit à davantage de synergies entre les politiques microprudentielle et macroprudentielle, la méthode de supervision adoptée par la Banque et la mise en œuvre d’un cycle de contrôle ont contribué à l’amélioration des analyses et à la promotion d’un contrôle financier centré sur les principaux facteurs de risque. Le FMI a néanmoins attiré l’attention sur la nécessité de poursuivre les réformes pour assurer un fonctionnement optimal de la nouvelle architecture de contrôle. Les recommandations du FMI portaient sur le renforcement de la collaboration entre la FSMA et la Banque et sur la mise en place d’une autorité macroprudentielle. Outre les améliorations à apporter au cadre réglementaire pour la gestion des crises, le FMI a également recommandé de créer une autorité de résolution.


    En ce qui concerne le processus de contrôle, le FMI a souligné l’importance d’adapter le contrôle des établissements individuels aux profils de risque et à la complexité des structures organisationnelles, surtout dans le cas des établissements de taille plus modeste. Le FMI a en outre estimé que l’autorité de contrôle devait se réunir régulièrement avec la direction des établissements financiers, afin d’examiner en détail les principaux risques auxquels ces établissements sont confrontés, ainsi que les mesures et les actions requises en vue de limiter ces risques. Dans le secteur des assurances également, le cadre du contrôle prudentiel devrait davantage tenir compte de cet aspect de l’analyse des risques, afin que le secteur soit mieux préparé à la mise en œuvre de Solvabilité II.


    Les principales observations et recommandations du FMI concernant la surveillance des conglomérats en Belgique portaient sur le fait que la pratique prudentielle des dernières années était basée sur le principe de prudence et sur l’utilisation maximale des compétences accordées à l’autorité de contrôle, même si cela signifie que ce n’est pas un régime spécifique aux conglomérats qui est appliqué, mais bien un contrôle consolidé au niveau sectoriel. Comme revers à la médaille, le FMI a constaté qu’il manquait actuellement un cadre clair applicable à tout groupe qualifié de conglomérat financier. La principale recommandation du FMI a dès lors concerné la nécessité de mettre en place un contrôle de base pour les conglomérats financiers.


    Bien que la position financière des banques et des entreprises d’assurance se soit progressivement améliorée au cours des dernières années, les tests de résistance ont fait apparaître certaines vulnérabilités, à savoir la faible rentabilité du secteur et les liens étroits entre le secteur financier et les pouvoirs publics. Selon le FMI, des tests de résistance devaient être organisés de manière plus systématique dans le cadre du contrôle des établissements financiers, aux niveaux tant microprudentiel que macroprudentiel.


    Comme il l’a déjà été signalé dans différents paragraphes du présent Rapport, la plupart des recommandations formulées par le FMI dans le cadre du PESF ont été ou seront prises en compte dans les différentes propositions législatives dont l’élaboration s’achève actuellement, ainsi que dans les techniques et processus de contrôle appliqués par la Banque. À titre d’illustration, l’encadré3 détaille les travaux préparatoires de la Banque concernant le Groupe d’action financière (GAFI) sur le blanchiment de capitaux.


    1.2 Risk review annuelle 2013


    Afin de délimiter ses analyses et orientations prudentielles, la Banque fixe chaque année ses priorités pour les trois grands secteurs financiers que sont les banques, les entreprises d’assurance et les infrastructures de marchés, en tenant compte de leurs caractéristiques respectives. Les priorités retenues font l’objet d’une analyse à la fois transversale, pour l’ensemble de ces secteurs, et verticale, au niveau des dossiers individuels traités par les services opérationnels. Ces priorités concernent tant les grands risques financiers que les processus de contrôle. Tous ces aspects, énumérés et illustrés ci-après dans le graphique8, sont développés plus en détail dans les paragraphes suivants. L’encadré 4 développe de manière plus approfondie le projet NOVA (Nouvelle organisation pour la valorisation de l’audit), une réforme qui avait déjà été entamée avant l’établissement de la risk review annuelle 2013, mais qui s’inscrit également dans l’amélioration des processus de contrôle.


    S’agissant des risques financiers, une attention particulière a été accordée, au cours de l’année sous revue, aux modèles d’entreprise des établissements individuels, puisque ceux-ci sont soumis à des exigences plus strictes en raison des modifications majeures apportées à la législation à la suite de la crise financière. Le risque lié au modèle d’entreprise concerne les trois secteurs, mais les travaux se sont d’abord concentrés sur le secteur bancaire, pour lequel les déterminants des principales sources de revenus et de coûts ont été identifiés. Les modèles d’entreprise sont étroitement connectés au risque de taux d’intérêt, en raison de l’importance de l’activité d’intermédiation. Cette dernière s’exerce cependant différemment dans les banques que dans les entreprises d’assurance. D’autres risques ont également été considérés comme prioritaires: le risque de liquidité, auquel sont confrontés les trois secteurs en raison de la volatilité sur les marchés financiers, le risque de crédit, sur fond de ralentissement de la croissance économique en Belgique et dans les pays voisins de la zone euro, et les risques sur l’immobilier en Belgique. Enfin, les risques opérationnels liés à la cybercriminalité concernent plus spécifiquement les infrastructures de marchés.


    S’agissant des processus de contrôle, les travaux ont porté sur trois thèmes prioritaires. Tout d’abord, avec la publication d’une nouvelle circulaire relative à l’expertise et à la fiabilité professionnelle (1), une importante étape supplémentaire a été franchie dans le projet fit and proper entamé en 2012. L’application uniforme des critères d’évaluation figurant dans la circulaire et l’extension de l’expérience des interviews fit and proper demeureront des points prioritaires à l’ordre du jour de tous les départements prudentiels en 2014.


    
      (1) Cf. chapitre B, paragraphe 5.2 de la partie «Réglementation et contrôle prudentiels» du Rapport.

    


    Le scorecarding, qui constitue le deuxième thème, peut être considéré comme terminé pour les établissements de crédit. La Banque a réformé cet instrument d’analyse des risques, avec pour objectif une plus grande cohérence structurelle dans le contrôle des différents établissements de crédit qui relèvent de sa compétence. Dans ce cadre, elle a travaillé à deux projets: l’analyse en clusters et la proportionnalité. Le premier projet visait à améliorer ce que l’on appelle le peer group clustering sur une base affinée et davantage axée sur les risques. Le projet de proportionnalité avait pour objectif de pouvoir adapter le profil des établissements dans l’application du scorecarding sur la base de leur incidence/classification de risque, et est donc lié au projet de regroupement (clustering). Les travaux relatifs au deuxième pilier ont été reportés pour les établissements de crédit; leur poursuite sera déterminée par les développements au sein du MSU concernant le SREP.
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    Enfin, la révision des instruments d’analyse quantitative (Quantitative Analytical Tools, QAT) est un projet portant sur le processus de contrôle tant des banques que des entreprises d’assurance. En 2013, les travaux se sont centrés sur la partie bancaire (le projet dit B-QAT). Le Bank Performance Report (BPR) existant a dû être revu à la suite des modifications apportées par la CRD IV au reporting financier et prudentiel, lesquelles modifications s’appliquent depuis le 1er janvier 2014. Dans ce projet, on travaille tant sur le contenu, à savoir les données de base les plus pertinentes permettant de soutenir le contrôle, que sur la forme sous laquelle les données peuvent être traitées et présentées de manière optimale, en particulier comment mieux intégrer les données microprudentielles et macroprudentielles. B-QAT s’organise sur trois niveaux: (1) les Key Risk Indicators (KRI) sont un ensemble de ratios et de chiffres clés fonctionnant comme des clignotants précoces pour les équipes chargées du contrôle prudentiel, (2) le tableau de bord des risques donne une image plus large et plus détaillée de l’établissement de crédit et constitue une sorte de carte d’identité financière qui rassemble de façon claire différents thèmes afin de donner une image cohérente et structurée de l’établissement de crédit et (3) les canevas thématiques détaillés fournissent des informations plus circonstanciées par thème et facilitent l’analyse approfondie d’un thème spécifique en combinant des informations pertinentes provenant de différentes sources ou de différents reportings de base. Pour les niveaux 2 et 3, la plupart des travaux ont dû être effectués par la Banque, tandis que les KRI sont essentiellement définis par l’ABE ou par le MSU. Les travaux relatifs aux canevas thématiques se sont achevés durant l’automne 2013. Le projet B-QAT, ainsi que d’autres pratiques de contrôle, ont montré qu’il était nécessaire d’actualiser l’environnement IT, ce qui s’est traduit par le projet PRIME. Celui-ci est un programme visant à renouveler les applications et outils informatiques qui viennent en appui des activités de contrôle prudentiel de la Banque. Le programme vise à fournir aux établissements, aux autorités de contrôle, à la direction et aux différentes parties concernées un environnement moderne et efficace pour la collecte, la validation et la gestion des données, ainsi que pour l’analyse et le reporting prudentiels. Cet environnement sera également flexible, afin de pouvoir respecter les exigences attendues du mécanisme de surveillance unique. Dans PRIME, les données des différents secteurs soumis au contrôle sont rassemblées sur une seule et même plate-forme technologique.


    1.3 Risk review annuelle 2014


    En ce qui concerne les risques financiers, la Banque a fixé ses priorités de contrôle pour 2014 sur fond de légère amélioration de l’environnement macroéconomique et financier. Dans l’ensemble, les travaux entamés en 2013 se poursuivront en 2014. La liste des priorités n’a pas été modifiée en profondeur, mais leur ordre a été adapté et les accents ont été déplacés. En outre, on a établi une distinction plus claire entre les priorités pour les établissements de crédit et celles pour les entreprises d’assurance. Ainsi, les analyses relatives au secteur bancaire seront fortement influencées par les travaux préparatoires pour le MSU, en particulier l’évaluation globale des établissements de crédit qui relèveront directement du contrôle de la BCE à partir de novembre 2014, tandis que les analyses pour les entreprises d’assurance mettront l’accent sur l’examen des modèles d’entreprise et de leur pérennité, dans le contexte du niveau très faible des taux d’intérêt au cours des dernières années et des modifications qui seront apportées à la réglementation dans le cadre de Solvabilité II.


    Comme l’a recommandé le FMI à l’issue du PESF, le concept d’un contrôle adapté au profil de risque sera en outre élargi aux établissements de taille plus modeste, en particulier ceux qui présentent un profil de risque élevé.


    S’agissant des priorités relatives aux processus de contrôle, le projet B-QAT sera d’abord complété dans un proche avenir par sa deuxième composante, le tableau de bord des risques. La première application du nouveau B-QAT concernant les données du premier trimestre de 2014 sera évidemment suivie de très près, et donnera lieu à l’ajustement final de ce nouvel instrument d’analyse. Un instrument d’analyse similaire devra être développé pour le contrôle des entreprises d’assurance à la suite de Solvabilité II, qui va introduire de nouvelles exigences en matière de reporting. Maintenant qu’il est établi que Solvabilité II sera mis en œuvre au 1er janvier 2016, ce défi va s’intensifier en 2014. Un autre chantier en matière de contrôle des entreprises d’assurance qui doit être réalisé à court terme est la mise à jour du scorecarding, afin de permettre un contrôle axé davantage sur les risques. Comme pour le contrôle des banques, cette étape constituera en 2014 la base d’une analyse par clusters (1).


    
      (1) Cf. le chapitre C, section 3.1, de la partie Réglementation et contrôle prudentiels du Rapport.

    


    Par ailleurs, le redressement et la résolution sont des thèmes qui seront ajoutés à la liste des priorités. Depuis la crise de 2007-2008, l’élaboration de plans de redressement et de résolution est en effet devenue l’une des priorités des autorités de contrôle de par le monde.
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    L’établissement de ces plans pour les banques d’importance systémique mondiale (G-SIB) est coordonné par le CSF au niveau du G20. Cet aspect sera développé parallèlement au programme de travail européen en ce domaine, maintenant que la Banque peut s’appuyer sur plusieurs projets pilotes (1).


    
      (1) Cf. le chapitre B, section 2.4, de la partie Réglementation et contrôle prudentiels du Rapport.

    


    La création du MSU constitue aussi un défi organisationnel important pour les processus de contrôle de la Banque, comme l’expliquent de manière détaillée d’autres paragraphes du présent Rapport (1). Le cadre opérationnel relatif aux instruments macroprudentiels prévu par la directive CRD IV sera également développé, en conformité avec les évolutions au niveau international, telles celles du CERS.


    Enfin, en ce qui concerne la surveillance des conglomérats, l’une des recommandations du PESF portait sur l’élaboration d’une surveillance de base mieux développée pour les conglomérats financiers et sur l’attention accrue à porter aux risques spécifiques générés au sein de tels groupes de bancassurance. Étant donné qu’il n’existe actuellement aucune orientation internationale claire dans ce domaine, la Banque a estimé qu’il était opportun d’aligner la surveillance des conglomérats financiers sur le contrôle consolidé au niveau sectoriel. Pour les établissements de crédit, cela a été réalisé dans la nouvelle loi bancaire (2). Pour les entreprises d’assurance, cela se fera dans le cadre de la transposition de la directive Solvabilité II.


    
      (1) Cf. le chapitre A, section 2, de la partie Réglementation et contrôle prudentiels du Rapport.


      (2) Cf. le chapitre B, section 2.2, de la partie Réglementation et contrôle prudentiels du Rapport.

    


    2. Banques


    2.1 Composantes de la risk review annuelle 2013


    Les priorités de la Banque en matière de contrôle du secteur bancaire ont porté, au cours de l’année sous revue, sur les modèles d’entreprise et sur le risque de taux d’intérêt, le risque de liquidité, le risque de crédit et les risques liés à l’immobilier.


    Modèles d’entreprise et risque de taux


    Au cours du second semestre de 2012 se sont tenues au sein de la Banque les prémices de l’analyse des modèles d’entreprise des banques. Cette analyse et les méthodologies qui la sous-tendent ont été testées sur une grande banque. La méthodologie développée au cours de 2013 a ensuite été affinée et étendue aux quatre grandes banques (Belfius, BNPP Fortis, ING Belgique et KBC).


    Les modèles d’entreprise couvrent les moyens et les méthodes utilisés par l’établissement pour conduire ses activités, générer des profits et poursuivre son développement. Chaque modèle d’entreprise est à cet égard unique, mais certaines caractéristiques se retrouvent d’une banque à l’autre. L’analyse du modèle d’entreprise s’inscrit dans les missions de contrôle et constitue, selon les dispositions de la CRD IV, une part essentielle du SREP dont les conclusions doivent se répercuter sur d’autres composantes du SREP et alimenter l’analyse générale effectuée dans ce cadre. Par l’analyse du modèle d’entreprise, l’autorité de contrôle doit pouvoir se forger une opinion sur (1) le modèle d’entreprise actuel de l’établissement soumis à son contrôle et la viabilité de l’établissement, et (2) la manière dont le modèle d’entreprise pourrait évoluer selon les décisions stratégiques de l’établissement et/ou l’incidence de changements dans l’environnement économique et de marché, en d’autres termes sur la pérennité du modèle. Ceci permet de déterminer les actions appropriées à prendre par l’autorité de contrôle dans le cadre du SREP.


    Le modèle d’entreprise fournit à l’autorité de contrôle un instrument qui lui permet de déterminer à un stade précoce les situations et les actions qui sont de nature à porter préjudice à la pérennité de l’établissement ou à la stabilité financière générale. L’autorité de contrôle est ainsi en mesure d’agir de manière plus prospective et proactive. L’élaboration et la mise en œuvre d’analyses de modèles d’entreprise en Belgique sont conformes à une tendance plus générale au niveau international conduisant les autorités de supervision à procéder à des analyses approfondies des modèles d’entreprise des banques dans le cadre de l’exercice de leur contrôle.


    La nécessité d’une analyse du modèle d’entreprise dans le cadre de la surveillance s’inscrit également dans le contexte des importants développements et changements de l’environnement économique et de marché aux échelons national et international ainsi que des modifications de la réglementation bancaire, qui exercent une pression sur les établissements et les poussent à évoluer. En outre, le secteur bancaire belge se caractérise par un environnement très concurrentiel, en raison d’un fort repli de quelques grandes banques sur leur marché d’origine et sur les activités bancaires traditionnelles. L’inclusion de l’analyse du modèle d’entreprise dans le contrôle bancaire et l’extension aux entreprises d’assurance fait partie des recommandations du FMI dans le cadre du PESF (1).


    
      (1) Voir le chapitre C, section 1, de la partie «Réglementation et contrôle prudentiels» du Rapport.

    


    En 2013, l’attention a été principalement consacrée à l’élaboration et à la mise en œuvre de la première phase de l’analyse du modèle d’entreprise, qui consistait à en dresser la cartographie pour les quatre établissements de crédit principaux du pays. Cette analyse s’est basée sur des données tant quantitatives que qualitatives. Puisqu’il s’agit à ce stade de déterminer, en particulier, la capacité de la banque de produire des revenus et de générer une rentabilité, il y avait lieu de déterminer les moteurs de cette rentabilité au niveau le plus élémentaire  c’est-à-dire les tarifs appliqués à la clientèle, les volumes pratiqués, les commissions, etc. L’élaboration du cadre d’analyse de ces variables de base permet également de faire certaines comparaisons entre établissements  concernant par exemple les volumes, les tarifs et les marges  et de procéder, dans une deuxième phase, à des projections et à des scénarios stimulant notamment l’interaction avec les variables macroéconomiques telles que la courbe de rendement. L’analyse quantitative s’appuie entre autres sur des données internes que la banque fournit sur ses activités, ses portefeuilles et ses sous-portefeuilles, et établit à cet égard une distinction par groupes de produits homogènes, ce qui permet de dégager des données caractéristiques tels que les volumes, les tarifs appliqués à la clientèle et les échéances, pour l’ensemble des activités du bilan et du hors bilan. Les différentes sources de revenus, telles que le revenu net d’intérêts, les revenus de commissions et les revenus des activités de marché, sont reprises dans l’analyse, ainsi que la structure des coûts opérationnels et les amortissements. Cette analyse permet d’établir pour chaque banque une représentation économique schématisée des activités et de la génération des bénéfices sous-jacents.


    L’analyse quantitative est complétée par différents types d’informations qualitatives concernant l’établissement, à savoir les reportings trimestriels et annuels , la comptabilité de gestion et les contrôles budgétaires, les analyses de marché, les analyses des risques des différentes activités, etc. Des entretiens sont organisés par ailleurs avec les responsables des différentes activités opérationnelles au sein de l’établissement. Ces données et informations qualitatives permettent de procéder à une analyse bottom-up approfondie, qui doit toutefois se compléter d’une analyse axée davantage sur une approche top-down. Enfin, on établit, sur la base des analyses quantitatives et qualitatives, une appréciation de la performance du modèle d’entreprise actuel de chaque établissement, ainsi que de ses principales sources de risque et vulnérabilité. Cette analyse alimente non seulement l’analyse SREP, mais vient également appuyer l’analyse des résultats financiers périodiques de l’établissement.


    En 2014, l’analyse du modèle d’entreprise continuera, avec la poursuite de la mise en œuvre opérationnelle de la première phase, et, là où ce sera possible, le lancement de la deuxième phase. Celle-ci portera davantage sur des analyses prospectives et examinera les actions stratégiques et les plans pluriannuels de l’établissement, pour aboutir in fine à une appréciation de la pérennité de l’établissement.


    Compte tenu de la faiblesse actuelle des taux d’intérêt et de l’impact potentiel d’un retournement des taux, une attention particulière a été accordée à l’analyse des risques de taux d’intérêt dans le secteur bancaire. Comme l’incidence de l’environnement de faibles taux d’intérêt sur les revenus des banques a constitué un axe majeur des activités relatives à l’analyse du modèle d’entreprise, les travaux en matière de risque de taux d’intérêt pour le secteur bancaire ont été intégrés dans une large mesure, en 2013, dans ceux portant sur cette analyse du modèle d’entreprise. En 2014, le programme de travail en matière de risque de taux se concentrera plus spécifiquement sur le volet relatif à la gestion actifs-passifs (asset-liability management  ALM) de ces analyses. Par ailleurs, on a procédé en 2013 à des analyses ponctuelles de certains aspects de l’ALM auprès des établissements individuels et pour des activités spécifiques, en rapport avec la modélisation de la sensibilité aux taux d’intérêt des comptes à vue et d’épargne et avec l’incidence d’une éventuelle hausse soudaine des taux sur la valeur de marché des obligations d’État belges dans le portefeuille des établissements de crédit.


    Risque de liquidité


    Les établissements ont été en mesure de se financer sur les marchés financiers à de meilleures conditions en 2013. La plupart des grands établissements ont par ailleurs enregistré une hausse persistante des dépôts d’épargne réglementés. La nouvelle augmentation de cette dernière source de financement et la croissance limitée des actifs a quelque peu tempéré la nécessité pour les banques belges d’émettre du papier à long terme. Ces émissions sont restées relativement faibles au cours de l’année sous revue, et il s’agissait principalement d’obligations sécurisées. Du fait de ces développements, les établissements de crédit et les compagnies financières ont pu consolider leur position de liquidité à court terme, déjà relativement confortable, et ont été en mesure de respecter les ratios des tests de résistance réglementaires que l’autorité de contrôle a instaurés en 2011 pour le risque de liquidité.


    En dépit de l’amélioration progressive des conditions sur les marchés financiers depuis le second semestre de 2012, le contrôle du niveau de liquidité et de la gestion des liquidités par les établissements de crédit continue à constituer une priorité, en particulier dans le contexte des préparatifs pour l’instauration de normes internationales en matière de liquidité. Au cours de l’année sous revue, la Banque a dès lors continué de dresser un rapport trimestriel des évolutions générales des conditions de financement sur les marchés monétaires et des capitaux, ainsi qu’une analyse transversale de la situation des établissements sur le plan de la liquidité à l’aune des ratios de liquidité nationaux et de nouvelles normes internationales harmonisées en la matière. Ce rapport suit périodiquement l’évolution de la liquidité au sein des banques et en informe les services concernés et la direction de la Banque. Le reporting quotidien en matière de liquidité des établissements d’importance systémique s’est poursuivi de manière inchangée.


    Par ailleurs, la Banque a constaté, à la suite d’une enquête sur le traitement des flux de trésorerie liés aux portefeuilles de dérivés, un certain nombre d’incohérences dans le reporting en matière de liquidité tel qu’il est actuellement en vigueur en Belgique. L’autorité de contrôle calcule ses normes réglementaires de liquidité  les ratios des tests de résistance pour le risque de liquidité  sur la base de ce reporting de liquidité. Pour veiller à ce que les tableaux de reporting soient complétés de manière cohérente, la Banque a dès lors décidé de publier à propos des tableaux et des instructions une liste de questions fréquemment posées ainsi que leurs réponses. La Banque attend des établissements qu’ils tiennent désormais compte de ces précisions dans le reporting de leur position en matière de liquidité.


    Le deuxième pilier du contrôle des banques selon les Principes de Bâle s’appuie sur une analyse, par l’autorité de contrôle, des spécificités des établissements individuels, ainsi que sur la nécessité d’imposer des mesures de contrôle individualisées. Concernant ce deuxième pilier, la CRD IV prévoit que, lors du SREP, les autorités de contrôle accordent aussi une attention explicite au niveau de liquidité de l’établissement et à la gestion de cette liquidité et que des exigences complémentaires spécifiques de liquidité puissent être imposées sur la base de cette analyse et d’autres éléments. En plus des décisions du pilier2 en matière de fonds propres, des décisions similaires en matière de liquidité  sur une base au moins annuelle  entreront donc en vigueur en 2014. L’ABE s’est attelée au cours de l’année sous revue à émettre des orientations concernant un SREP en matière de liquidité, et le MSU a lui aussi élaboré une méthodologie comparable. La Banque développe parallèlement une méthodologie sur la base de ces orientations et activités internationales.


    Risque de crédit et immobilier


    Au cours de l’année sous revue, les travaux portant sur le risque de crédit ont été placés sous le signe de deux thèmes importants: la comparaison des différents paramètres utilisés par les banques pour calculer leurs actifs pondérés par les risques, et l’évaluation prospective du risque de crédit sur la base de scénarios macroéconomiques défavorables.


    La comparaison des paramètres du risque de crédit a été réalisée pour le portefeuille des crédits aux entreprises. Ce portefeuille se prête mieux aux comparaisons directes des paramètres de risque appliqués par différents prêteurs, puisqu’une même entreprise est bien souvent en relation avec plusieurs banques. À cet effet, on a utilisé de nouvelles données de la centrale des crédits, complétées par les résultats d’une enquête ad hoc. On a essayé d’opérer une distinction entre les différences résultant de la nature du crédit (échéance, garanties obtenues) et les différences découlant du calibrage divergent d’un risque identique par différentes banques. Ces données ont également permis d’identifier les branches d’activité présentant un ratio élevé des actifs pondérés aux actifs totaux. Toutes ces analyses, qui s’inscrivent dans une tendance globale de benchmarking de l’évaluation des risques, viendront à l’appui des travaux exigés par la BCE dans le cadre de l’examen du processus d’évalutation globale des établissements de crédit.


    L’évaluation prospective du risque de crédit est liée aux tests de résistance, dont elle constitue un élément essentiel. C’est ainsi qu’on a pu modéliser l’évolution du risque de crédit (pertes et provisions) des banques selon différents scénarios macroéconomiques, sur la base des travaux réalisés dans le cadre de la mission du PESF du FMI. Il s’est toutefois avéré que cette approche présentait certaines limites. À l’heure actuelle, on s’attache à améliorer ce cadre d’analyse en vue des tests de résistance qui seront réalisés dans le contexte de l’évaluation globale que la BCE a lancée en guise de préparation au MSU.


    S’agissant du risque de crédit sur le marché hypothécaire belge, la Banque a, au cours de ces dernières années, analysé en profondeur les récentes évolutions observées sur ce marché et répertorié le profil de risque et la qualité des portefeuilles de crédits hypothécaires des établissements de crédit. Cette étude s’appuie notamment sur des données collectées auprès de 16 établissements de crédit, à l’aide d’un reporting ad hoc des données sur les prêts hypothécaires belges octroyés et détenus par l’établissement. Au cours de l’année sous revue, la Banque a momentanément décidé de répéter à intervalles réguliers cette enquête auprès des établissements de crédit. Désormais, les données sur l’encours et la production nouvelle seront recueillies sur une base semestrielle, et les données sur les exigences minimales en matière de fonds propres y afférentes une fois par an (pour la situation en fin d’année).


    Sur la base des l’enquêtes réalisées en 2012 et en 2013 et au vu du ratio relativement élevé des prêts hypothécaires dans le total de bilan des établissements de crédit, la Banque a également estimé qu’une éventuelle hausse des pertes de crédit sur ces portefeuilles en raison de chocs éventuels sur le marché justifiait quelques mesures prudentielles. De même, le rapport du PESF avait fait état de risques potentiels pour la stabilité financière en provenance du marché immobilier belge.


    Ces mesures visent à améliorer la résilience des banques et à réduire le risque de concentration; la motivation et le contenu de ces mesures sont décrits plus en détail dans l’encadré 5. Celles-ci constituent la première mesure macroprudentielle prise par la Banque.


    2.2 Organisation du contrôle


    Cartographie du secteur bancaire


    La population bancaire est demeurée relativement stable en 2013. La baisse du nombre d’établissements de crédit de droit belge, qui est en partie de nature technique (passage au statut d’établissement de paiement), a été compensée en grande partie par une hausse du nombre de succursales de droit étranger. La présence déjà importante de banques étrangères en Belgique, par voie de succursales ou de filiales belges, se poursuit. Le secteur des entreprises d’investissement connaît également, depuis quelques années, une consolidation qui s’est à nouveau traduite en 2013 par une diminution du nombre d’établissements.


    Pratique du contrôle  préparation à Bâle III


    L’autorité de contrôle soumet, au moins une fois par an, chaque établissement financier à une évaluation des risques complète et vérifie si les fonds propres de l’établissement financier sont suffisants compte tenu de sa structure financière et de son profil de risque, en ce compris les risques ne relevant pas du premier pilier. Si l’établissement fait partie d’un groupe, l’autorité de contrôle consolidante et les autorités chargées du contrôle des filiales et des succursales importantes doivent parvenir à une position commune et déterminer les fonds propres nécessaires à chaque entité et à l’ensemble consolidé. La décision commune en matière de fonds propres résulte d’un processus long et intensif, qui débute par la demande de l’autorité de contrôle consolidante aux autorités de contrôle locales de communiquer leur évaluation des risques et leur proposition en matière de fonds propres pour l’entité locale, et qui débouche sur une évaluation des risques détaillée pour l’ensemble du groupe et pour les entités qui le composent, suivie de la détermination du niveau de fonds propres. Ce niveau est généralement nettement supérieur  dans une mesure qui dépend du profil de risque spécifique du groupe et de ses entités  à l’exigence minimale réglementaire en matière de fonds propres.


    Au cours de la période sous revue, la Banque a accordé une attention particulière à la préparation des établissements de crédit au régime plus strict de BâleIII et a effectué à cet effet deux types d’analyses. La première analyse consistait en des simulations périodiques du niveau des fonds propres des banques selon les règles qui devraient s’appliquer à partir du 1erjanvier2014. Les banques devaient non seulement se conformer aux nouvelles normes minimales réglementaires, mais également démontrer que leurs fonds propres étaient suffisants pour maintenir le minimum fixé par la décision la plus récente en matière de fonds propres. Une seconde série d’analyses a permis d’examiner dans quelle mesure les banques étaient déjà à même de respecter, à partir du 1erjanvier2014, l’ensemble des nouvelles règles de BâleIII sans invoquer le régime transitoire. Les banques dont la marge s’est avérée insuffisante sont invitées à mettre en œuvre un plan d’action pour renforcer à temps leurs marges de sécurité en relevant leur niveau de fonds propres et/ou en réduisant leurs risques. Dans un certain nombre de dossiers, des actions et mesures concrètes ont été prises en vue de renforcer la position de solvabilité des établissements concernés.
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    Pratique du contrôle  inspections et validation de modèles


    L’inspection sur place représente une composante majeure du contrôle. Les inspecteurs prudentiels ne sont pas intégrés dans les équipes de contrôle permanentes; ils constituent un groupe distinct qui effectue selon une méthodologie convenue les missions d’inspection qui leur sont confiées (cf. à cet égard l’encadré sur NOVA au chapitreC, section1 de la partie «Réglementation et contrôle prudentiels» du présent Rapport). Parmi les thèmes importants examinés dans le cadre des inspections figurent le fonctionnement et la qualité de la gestion des risques, l’organisation et la gestion des risques des activités de marché, la gestion du risque de crédit et du risque de liquidité, le contrôle du réseau de détail, ou encore l’application de la réglementation relative à la prévention du blanchiment de capitaux et du financement du terrorisme.


    En ce qui concerne la validation de nouveaux modèles et le suivi des performances de modèles précédemment validés, l’essentiel des activités a de nouveau porté sur le risque de crédit, qui motive le gros des exigences de fonds propres des établissements. L’attention s’est portée par ailleurs sur les modèles de valorisation au juste prix, et ce en raison de la disparition progressive du filtre prudentiel du portefeuille d’instruments qualifiés de disponibles à la vente (available for sale  AFS) dans Bâle III. Quelques nouveaux dossiers ont en outre été traités dans le cadre du risque opérationnel et de marché, ainsi que de l’ICAAP (International Capital Adequacy Assessment Process).


    Pratique du contrôle  cybersécurité et externalisation IT


    Internet est rapidement devenu un réseau externe critique tant pour la prestation de services au monde extérieur (clients, réseau d’agences, agents délégués, etc.) que pour le fonctionnement interne des établissements soumis au contrôle. Parallèlement, l’utilisation d’internet par les établissements et leur dépendance par rapport à cet outil induisent des risques élevés en matière de sécurité et de continuité pour les systèmes IT internes et externalisés et pour les services internet proposés.


    Dans ce cadre, une importance particulière a été accordée en 2013 à la protection contre les cyber-risques en général, et aux projets d’externalisation des activités IT des établissements financiers par le recours à des systèmes de cloud computing (1) en particulier. Une collaboration étroite a également été établie, avec Febelfin et la Federal Computer Crime Unit notamment, afin de combattre la fraude bancaire par internet. Il est remarquable de constater à cet égard qu’en Belgique, pratiquement toutes les fraudes bancaires par internet en 2013 découlent de techniques frauduleuses spécifiques (généralement des usurpations d’identité par courriel suivies d’un contact téléphonique) par lesquelles les cybercriminels amènent les utilisateurs de services bancaires électroniques à communiquer leurs codes de sécurité personnels.


    
      (1) Il s’agit de services IT qui sont proposés à la demande et en ligne par des fournisseurs de services IT spécialisés. Dans ce cadre, il est fréquemment fait usage de techniques de virtualisation et d’internet en vue de rendre les services IT plus extensibles et plus flexibles.

    


    3. Entreprises d’assurance


    3.1 Composantes de la risk review annuelle 2013


    Dès la fin de 2011, la Banque a pris différentes initiatives pour répertorier les points d’attention dans le secteur des assurances. Dans ce cadre, elle s’est principalement centrée sur le risque de taux d’intérêt et sur le risque de liquidité. Depuis la fin de 2011, la Banque a donc lancé un reporting spécial axé sur les vulnérabilités des grandes entreprises d’assurance. Ce reporting permet à l’autorité de contrôle de mieux appréhender certains risques propres au secteur des assurances. Les résultats de ce reporting trimestriel spécifique, joints aux données du reporting régulier, ont continué d’être utilisés par la Banque en 2013 pour procéder à des analyses horizontales dans le secteur des assurances. Les deux principales initiatives de 2013 sont commentées ci-dessous.


    Persistance d’un bas niveau des taux d’intérêt


    Au cours de l’année sous revue, la Banque a lancé des analyses visant à étudier plus en détail les conséquences potentielles, pour le secteur des assurances en Belgique, d’une persistance de faibles taux d’intérêt. Historiquement, le secteur des assurances en Belgique a toujours été caractérisé, et le reste encore, par le niveau élevé des taux garantis sur certains produits d’assurance-vie, et ce tant pour les assurances-vie individuelles que pour les assurances de groupe. Les taux garantis proposés en Belgique sont parmi les plus élevés du secteur européen des assurances.


    Sur la base d’une première analyse des outliers, 13 entreprises ont été identifiées par la Banque et ont fait l’objet d’un examen plus détaillé en ce qui concerne les risques liés à cet environnement de faiblesse persistante des taux d’intérêt. Les résultats de ces travaux ont ensuite été intégrés dans une analyse de marché horizontale.


    Les premiers constats à l’issue de ces analyses indiquent une gestion très différenciée du risque de taux d’intérêt au sein du secteur des assurances. Les entreprises appliquent des stratégies très diverses pour la gestion de ce risque; pour certaines d’entre elles, un suivi plus approfondi par l’autorité de contrôle s’impose. Les analyses ont également permis d’avoir une meilleure vue des différentes facettes et conséquences de cet environnement persistant de taux réduits.


    Non seulement un tel environnement induit un risque de réinvestissement  les placements qui arrivent à échéance devront être réinvestis à plus faible rendement , mais des taux peu élevés compliquent aussi, pour les compagnies d’assurance, la mise sur le marché de produits d’assurance-vie attractifs. Avec de bas taux garantis, il est plus difficile de convaincre les clients, ce qui peut contribuer à une diminution du volume des primes collectées sur le marché.


    Un environnement de faibles taux masque également le risque, pour les entreprises d’assurance, d’une recherche exagérée de rendements plus élevés sur leur portefeuille d’investissement. Les premiers signes d’un changement dans la politique de placements sont actuellement observés sur le marché belge des assurances. Dans le cadre d’une gestion de portefeuille diversifiée, cela ne pose pas nécessairement de problème, mais les entreprises doivent s’assurer que la gestion de leurs placements et de leurs risques s’assortit de suffisamment d’expertise pour pouvoir contrôler ces placements alternatifs, qui présentent souvent un autre profil de risques de crédit et de liquidité que leur portefeuille de placement traditionnel.


    Un environnement de taux réduits a également pour conséquence que le passage du régime de Solvabilité I à celui de SolvabilitéII, qui s’accompagne d’une évaluation plus conforme au marché, entraîne des défis supplémentaires. La valeur de marché des provisions techniques s’accroît en effet sensiblement si le taux d’intérêt sans risque est peu élevé. Afin d’adoucir cette transition, Omnibus II a prévu des mesures transitoires pour l’actualisation au taux d’intérêt sans risque. Cela présente surtout des avantages pour les pays qui proposent des taux garantis élevés. On peut donc s’attendre à ce que les entreprises d’assurance belges souhaitent également en faire usage.


    Un environnement de taux réduits présente en outre un risque d’une remontée rapide des taux d’intérêt. En cas d’augmentation des taux, les entreprises d’assurance, eu égard à leurs actifs à plus long terme, ne sont généralement pas en mesure de réagir de manière aussi flexible que les banques. Les participations aux bénéfices pouvant être attribuées par les entreprises d’assurance en sus du taux d’intérêt minimal garanti sont donc moins rapidement à même de s’adapter à la hausse des taux que les intérêts que le secteur bancaire est en mesure d’offrir sur des placements alternatifs comme le livret d’épargne ou les bons de caisse. Le risque d’une augmentation des rachats et d’une nouvelle baisse des primes en devient d’autant plus réel.


    L’analyse des implications de taux réduits montre qu’il convient de procéder à un suivi continu du problème. Comme l’ensemble des actifs du secteur des assurances se compose majoritairement de placements en obligations émises par des entités publiques, on a procédé à un examen approfondi de la composition et des caractéristiques du portefeuille d’emprunts publics détenu par le secteur des assurances.


    Les résultats de cette analyse pour l’ensemble du secteur ont été publiés dans la FSR 2013. En cartographiant le profil d’échéances et les taux des coupons des obligations publiques, cette étude a montré qu’au cours des années à venir, il est probable que les entreprises d’assurance belges soient amenées à réinvestir des quantités importantes d’obligations AAA et AA arrivant à échéance à des rendements inférieurs au taux du coupon actuel si l’environnement de taux bas devait persister. Compte tenu de l’encours des contrats d’assurance-vie offrant des taux garantis relativement élevés, cette éventualité d’une matérialisation du risque de réinvestissement, même si elle ne se fera sentir que progressivement, pourrait, dans une conjoncture de taux d’intérêt faibles, avoir une incidence très significative sur les résultats des entreprises d’assurance. Dans ce contexte, il s’agira de traiter avec prudence les montants considérables de plus-values non réalisées que les entreprises d’assurance enregistrent actuellement sur leurs portefeuilles d’obligations; ces plus-values ne devraient pas être affectées à des versements de dividendes aux assurés ou aux actionnaires, mais devraient plutôt être considérées comme un matelas pour les prochaines années, au cas où l’environnement actuel de taux réduits se prolongerait à moyen terme.


    Cet environnement, et l’incertitude qui en découle concernant la possibilité de pouvoir continuer de respecter les engagements à long terme, ont déjà entraîné une révision à la baisse du taux d’intérêt garanti dans le secteur des assurances-vie, tant pour les nouveaux contrats que pour les contrats existants lorsque cela s’avérait contractuellement possible. Cette même containte de faibles taux a également pour conséquence que les assureurs non-vie ne peuvent plus compter sur des produits financiers suffisants générés par leurs actifs pour compenser les pertes techniques. Cette situation a incité le secteur à accorder une attention accrue à la fixation des prix, à la gestion des sinistres et aux coûts, ce qui a exercé une influence positive sur le ratio combiné. En plus de l’analyse individuelle du risque de taux d’intérêt, la Banque examine également le modèle d’entreprise et la stratégie générale des entreprises d’assurance comme un élément important dans l’évaluation globale des risques. Deux projets pilotes ont été lancés à cette fin en 2013. L’expérience acquise dans le cadre de ces projets sera utilisée par la Banque pour entamer en 2014 une réflexion plus générale sur les modèles d’entreprise des grands groupes d’assurance.


    Risque de liquidité


    Dans son analyse du risque potentiel de liquidité au sein du secteur des assurances, la Banque a porté son attention sur le suivi des aspects suivants:


     les «rachats» et l’ensemble des flux de trésorerie entrants et sortants, à savoir les primes, les rachats (partiels), les échéances, les décès, etc. dans les portefeuilles d’assurance de la branche 21.


     les rapports respectifs entre les actifs/passifs «liquides» et «moins liquides».


     l’exposition à certains actifs spécifiques et à des produits dérivés présentant un risque potentiel de liquidité, comme les repo, les activités de prêts de titres, les produits dérivés négociés de gré à gré, etc.


     les projections concernant l’évolution des passifs et des actifs sensibles au taux d’intérêt en vue de contribuer à identifier à l’avenir des déficits de trésorerie importants.


    Les données transmises confirment une nouvelle fois que le secteur belge des assurances, confronté à une tendance à l’augmentation des rachats et à la baisse des primes, éprouve de plus en plus de difficultés à maintenir le niveau de la production en branche21. Cette évolution trouve, d’une part, son origine dans le nouveau traitement fiscal des produits d’assurance-vie introduit en 2013, qui prévoit une taxe de 2% au lieu de 1,1% sur les nouvelles primes. Elle est, d’autre part, renforcée par l’environnement de faibles taux et par le fait que certains produits d’assurance-vie ne sont plus proposés. En dépit de ces baisses de volume, le pur risque de liquidité lié à cette évolution semble sous contrôle dans la plupart des entreprises. Il convient surtout de veiller à ce que ces diminutions des volumes de production ne portent par trop préjudice à la rentabilité du secteur des assurances.


    Ces évolutions montrent également la nécessité de suivre la variation des actifs liquides et d’examiner plus en détail la relation entre ces actifs liquides et les passifs pouvant être considérés comme liquides ou comme facilement résiliables. À cet égard, la conduite d’une politique ALM axée sur l’identification et le suivi des déficits de trésorerie va gagner en importance tant pour l’autorité de contrôle que pour les entreprises d’assurance elles-mêmes. Dans quelques entreprises, on observe une concentration relativement élevée, en pourcentage du total des actifs, de l’exposition à certains actifs et produits dérivés présentant un risque potentiel de liquidité. Un suivi approfondi de ces expositions s’impose.


    3.2 Organisation du contrôle


    Cartographie du secteur de l’assurance et collèges de superviseurs


    À la fin de la période sous revue, la Banque exerçait son contrôle sur un total de 106 entreprises d’assurance, entreprises de réassurance, sociétés de cautionnement et sociétés régionales de transport public (lesquelles s’auto-assurent pour leur parc de véhicules). On constate donc une baisse par rapport à la situation à la fin de 2012, lorsque ce nombre était encore de 113. Cette tendance à la baisse peut s’expliquer par des fusions, par la transformation d’entreprises de droit belge en succursales d’autres États membres de l’EEE et par la cessation d’activité à la suite du transfert de portefeuilles en run off ou de l’extinction de l’ensemble des engagements d’assurance. Par ailleurs, un groupe européen a poursuivi la centralisation de ses lignes d’activité en Belgique. De ce fait, la filiale belge opérera à l’avenir par l’intermédiaire de succursales établies dans la plupart des autres États membres de l’EEE.


    Les autorités de contrôle de groupes transfrontaliers collaborent au sein de collèges dont la coordination est assurée par l’autorité de contrôle consolidante du groupe (autorité du pays d’origine) et auxquels participent les autorités de contrôle des filiales et des succursales du groupe (autorité du pays d’accueil). L’ordre du jour de ces collèges comprend un certain nombre de sujets récurrents, tels que la discussion et l’évaluation de la situation financière, de l’organisation, de la stratégie et des risques auxquels le groupe et ses filiales sont exposés. Des modalités de coordination sont arrêtées, en l’occurrence des arrangements sur la collaboration et l’échange d’informations, tant dans une perspective de continuité (ou going concern)  par exemple pour l’approbation d’un modèle interne  que dans des situations de tension. L’AEAPP a élaboré à cet égard une application internet pour poursuivre la rationalisation de l’échange d’informations entre les autorités de contrôle.
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    Au cours de la période sous revue, plusieurs collèges ont été organisés pour préparer l’introduction de Solvabilité II. Ils ont pris la forme d’inspections communes, d’ateliers et de reviews. L’accent a été placé, en 2013, sur la rédaction et la discussion d’une évaluation des risques au niveau du groupe ainsi qu’au niveau des entités qui le composent.


    En 2012, les collèges avaient par ailleurs entamé les premiers travaux préparatoires aux fins de l’appréciation de l’évaluation interne des risques et de la solvabilité (Own Risk and Solvency Assessment  ORSA) des établissements, une exigence du pilier II de Solvabilité II. Une première évaluation par les autorités de contrôle des rapports ORSA a eu lieu en 2013.
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    Pratique du contrôle  préparation de Solvabilité II


    En 2013, le secteur de l’assurance a été interrogé sur ses pratiques en matière de meilleur estimateur (best estimate) des provisions techniques. La Banque entendait ainsi examiner dans quelle mesure le secteur était prêt pour l’entrée en vigueur du nouveau régime prudentiel. Les résultats de l’enquête seront utilisés en 2014 pour inciter les entreprises qui n’ont pas encore atteint le niveau de contrôle requis sous l’angle méthodologique à rattraper leur retard et à prendre à cette fin les mesures qui s’imposent.


    Certaines entreprises prennent d’ores et déjà les devants en ce qui concerne Solvabilité II, en ajustant leurs provisions techniques pour s’approcher du meilleur estimateur. Cette pratique est problématique dans la mesure où elle entraîne une mise en œuvre partielle du nouveau régime prudentiel. En 2014, la Banque accordera dès lors une attention particulière à l’estimation du niveau requis de provisions techniques dans le cadre du régime existant.


    Selon le régime de Solvabilité II, les entreprises devront procéder, dans le cadre de leur stratégie d’entreprise, à l’évaluation régulière de leurs besoins complets en matière de solvabilité, notamment l’ORSA. À la fin de 2012, les entreprises d’assurance ont été sensibilisées à la mise en place d’un dispositif ORSA. Sept entreprises ont répondu à la demande de la Banque et certains des rapports reçus ont été analysés pour examiner leur conformité sur le plan des exigences de Solvabilité II. À cette fin, un modèle d’évaluation qualitative a été mis au point. L’exercice se poursuivra en 2014 par une première analyse pour un certain nombre de sociétés et une deuxième analyse pour les entreprises déjà examinées. Le canevas d’évaluation qualitative sera affiné, et il est prévu de procéder aux prémices d’une évaluation quantitative. L’objectif est de parvenir d’ici 2015 à une évaluation de toutes les entreprises.


    Dans le futur cadre prudentiel de Solvabilité II, les entreprises pourront calculer leurs exigences réglementaires en capital sur la base d’un modèle interne. La directive Solvabilité II prévoit que l’autorité prudentielle dispose d’un délai de six mois pour l’évaluation du modèle et l’approbation de son utilisation à des fins réglementaires. L’importante charge de travail que cela représente étant concentrée sur une période trop courte, il a été décidé de permettre aux entreprises de soumettre à l’avance à l’autorité de contrôle le modèle à évaluer, dans le cadre d’une procédure dite de précandidature. Il ne s’agit nullement pour l’autorité de contrôle de se prononcer formellement à ce stade sur le modèle. L’entreprise doit démontrer que les risques modélisés sont suffisamment maîtrisés pour produire des résultats fiables.


    À la Banque, les travaux en matière de précandidature des modèles internes ont débuté en 2011 pour les entreprises qui avaient introduit un dossier à la suite de la communication du 18 février 2011 concernant cette procédure. Au total, onze dossiers ont été transmis à la Banque. Cette procédure permet d’examiner dans quelle mesure les entreprises souhaitant utiliser des modèles internes pour le calcul de leurs exigences en matière de fonds propres y sont préparées.


    En 2013, tant les aspects quantitatifs que qualitatifs des modèles ont été traités par une même équipe. Les inspections ont été effectuées au niveau de la société mère belge, de la société mère étrangère d’entreprises belges, et de la filiale belge de la société mère étrangère. Les développements et les ajustements apportés aux modèles internes ont fait l’objet d’un suivi assuré par des réunions régulières avec les entreprises ainsi que par des inspections spécifiques. Pour certains groupes d’assurance, le collège de superviseurs a débattu des modalités pratiques et de l’organisation de la prise de décision en cas de divergences de vues entre autorités de contrôle quant à la pertinence du modèle du groupe pour le marché local. Les faiblesses éventuelles des modèles ont été communiquées aux entreprises après discussion au sein du collège.


    La Banque constate que les entreprises ont réalisé des avancées mais qu’il reste de grands défis à relever. Les missions d’inspection qui ont déjà été effectuées ont permis à la Banque de tirer des conclusions tant en ce qui concerne les risques couverts que les problèmes spécifiques à chaque type de risque et la méthodologie appliquée. Les constats de 2012 se confirment. Le risque de crédit est souvent insuffisamment couvert, le calcul du risque de marché est approximatif, les tables de mortalité sont non prospectives, et le risque de catastrophe est évalué à l’aide de modèles non transparents obtenus auprès d’un fournisseur. Les conclusions concernant les principes généraux de la modélisation sont elles aussi conformes aux constats de 2012. La méthodologie retenue donne lieu à des modèles simplifiés dont la granularité est souvent insuffisante. La validation indépendante des modèles doit être consolidée, et la connaissance locale des modèles du groupe fait parfois défaut, constat qui s’applique également à la connaissance du modèle dans le chef du management. Les méthodes d’agrégation des exigences de fonds propres sont souvent insuffisamment justifiées. Cette conclusion s’applique également au risque de modèle: le choix du modèle, les hypothèses et le recours aux jugements des experts devraient être plus solidement étayés. Enfin, le résultat de l’évaluation des provisions techniques est incertain. Tout cela entraîne une volatilité excessive des fonds propres et crée de l’incertitude quant à leur niveau précis.


    En ce qui concerne la provision clignotant, abordée au chapitre B, section 3.2, de la partie «Réglementation et contrôle prudentiels» du Rapport, la Banque a communiqué aux entreprises d’assurance qu’à partir de 2013, le traitement des dossiers d’exemption ne se ferait plus sur la base de la circulaire CPA-2006-2-CPA, mais selon une nouvelle méthodologie, en raison de l’environnement persistant de faibles taux d’intérêt et des évolutions concernant Solvabilité II. Le résultat pour 2013 est qu’aucune exemption n’a été octroyée.


    Pratique du contrôle  informations en matière de risques et analyse des risques


    Pour les grands groupes d’assurance, des réunions périodiques ont eu lieu avec les membres de la direction effective de l’entreprise. Ces réunions visent à suivre de près la santé financière des entreprises concernées. Ce suivi s’impose, à la lumière notamment des conclusions du PESF. Les faiblesses observées pour certaines entreprises font ressortir la nécessité de prendre des mesures de redressement. Les réunions périodiques avec les entreprises garantissent que les mesures prises font l’objet d’un suivi attentif.


    Les grands groupes d’assurance informent la Banque de l’issue des analyses spécifiques à leurs activités, qu’ils effectuent de manière régulière ou ponctuelle (tests de résistance du FMI, enquête sur les vulnérabilités, évaluation de l’incidence de Solvabilité II). Au cours de l’année 2013, les données des différentes enquêtes ont été rassemblées et examinées sous l’angle de leur conformité au reporting standard que l’entreprise transmet à la Banque. Cet exercice donne lieu à une analyse des risques par entreprise. Sur la base de ces analyses, les écueils éventuels ont pu être décelés, ce qui a motivé des analyses plus approfondies de ces risques potentiels. Les résultats des analyses ont été discutés avec les entreprises, qui ont été incitées à prendre des mesures en vue de réduire leur exposition aux risques accrus.


    En application de la circulaire de la Banque du 21décembre2012 (1), un entretien a été organisé tous les trois mois avec le commissaire agréé des grands groupes d’assurance pour discuter de la situation générale de l’entreprise. Pour les autres entreprises, cet entretien a eu lieu à une fréquence moins soutenue.


    
      (1) Circulaire NBB_2012_16 du 21 décembre 2012 sur la mission de collaboration des commissaires agréés.

    


    Pratique du contrôle  inspections


    La méthode d’inspection a été profondément remaniée en 2013 en vue d’harmoniser et d’améliorer l’efficacité des inspections. Pour plus de détails à ce sujet, le lecteur consultera utilement le cadre 5 consacré à NOVA au chapitre C, section 1 de la partie «Réglementation et contrôle prudentiels» du Rapport.


    Le plan d’inspection 2013 a comporté un ensemble de missions menées auprès d’une quinzaine d’entreprises d’assurance. Ces missions ont essentiellement eu pour objet d’évaluer:


     les règles et principes appliqués en matière de gouvernance et de structure de gestion;


     les dispositifs de gestion des risques et les fonctions transversales de contrôle;


     les activités de réassurance;


     l’organisation d’activités en branche 23 et la gestion des risques y afférents;


     les règles d’allocation des coûts entre branches d’activité;


     l’adéquation des provisions techniques calculées sous le référentiel Solvabilité I;


     l’état d’avancement de la préparation aux exigences du référentiel Solvabilité II, en particulier l’adoption du meilleur estimateur (best estimate) pour le calcul des provisions techniques et les travaux préparatoires à l’ORSA.


    Certaines missions d’inspection ont aussi pour but de vérifier le respect des mesures annoncées par les entreprises au terme de missions antérieures, tandis que d’autres visent à comparer les pratiques de gestion de différentes entreprises pour certaines branches d’activité spécifiques.


    4. Oversight et contrôle prudentiel des infrastructures des marchés financiers


    4.1 Composantes de l’annual risk review 2013


    Les priorités de la Banque en matière de contrôle des infrastructures des marchés financiers ont porté, au cours de l’année sous revue, sur les modèles d’entreprise, le risque de liquidité et le risque opérationnel.


    Modèles d’entreprise


    Les différentes infrastructures de marchés se repositionnent afin d’adapter leurs modèles d’entreprise, dans la perspective du lancement de Target2-Securities (T2S) ainsi que des nouvelles réglementations spécifiques destinées à renforcer la robustesse des activités, dont la directive CRD IV, le règlement EMIR et le projet de règlement concernant les DCT. Cette restructuration implique l’accès de ces entités à de nouveaux types d’activités ou de fonctions, ce qui peut contribuer à accroître leurs profils de risque. Les multiples entreprises opérant dans le secteur de la post-négociation peuvent en effet exercer des rôles différents, selon qu’elles offrent des services de dépositaire central ou des services de garde (custody), ou encore selon qu’elles interviennent en qualité de mandataire, de dépositaire ou de contrepartie. Leurs modèles d’entreprise respectifs tendent cependant à converger sur certains segments d’activité, liés notamment à la mobilisation et à la fluidification des garanties (collateral). L’extension des activités des infrastructures de marchés à d’autres maillons de la chaîne de la post-négociation, l’offre de nouveaux services, ainsi que l’élargissement de la couverture géographique doivent donc faire l’objet d’un suivi attentif des incidences potentielles sur les risques.


    Risque de liquidité


    Si une infrastructure de marchés financiers ne dispose pas des liquidités suffisantes au moment prévu pour la liquidation, il peut en résulter des problèmes systémiques, principalement sur les marchés illiquides ou volatils, ainsi que des problèmes de solvabilité. La Banque a notamment veillé à ce qu’Euroclear Bank ait mis en place, en tant qu’infrastructure de marchés financiers, les processus nécessaires pour mesurer et gérer le risque de liquidité, même en cas de défaillance simultanée de ses deux principaux participants. Les dépositaires centraux présentent un profil atypique en matière de risque. Ils ne recueillent pas de dépôts du public et leur activité de crédit se limite en général à l’octroi de crédit intraday, dans le but exclusif de faciliter la liquidation des transactions. Par ailleurs, les dépôts excédentaires de leurs clients professionnels sont replacés à des échéances qui préservent la liquidité du bilan. Il convient dès lors de s’assurer que le contrôle intègre le respect de principes spécifiquement adaptés à ces profils d’activité, tels que les principes CSPR-OICV pour les infrastructures de marchés.


    Risque opérationnel


    Dans le domaine des risques opérationnels, une attention plus spécifique est dorénavant accordée aux aspects liés à la cybersécurité. Il s’agit, en particulier pour les autorités de contrôle, de s’assurer de la capacité de défense et de réaction des infrastructures de marchés aux cyberattaques, dont la fréquence et l’intensité tendent à s’accroître. L’objectif principal est de préserver l’intégrité et la confidentialité des transactions traitées dans ces infrastructures, ainsi que de garantir la continuité des services. En tant que membre du CSPR, la Banque a participé aux travaux menés à l’échelle internationale sur les cyber-risques touchant les infrastructures de marchés financiers. Ces travaux ont permis de comprendre l’évolution récente des cybermenaces et les techniques disponibles pour y faire face. À l’heure actuelle, on examine comment l’ensemble du système financier pourrait mieux se protéger contre l’accroissement de la menace et s’il y a lieu de renforcer les mécanismes de redressement prévus en réaction à une attaque réussie. Étant donné l’étroite interdépendance entre les infrastructures dans le système financier mondial, il convient d’éviter une propagation des éventuelles conséquences d’une attaque. Les travaux des banques centrales du G20 portant sur les cyber-risques en sont encore au stade de l’analyse, et il est encore trop tôt pour indiquer quelles pourraient être, dans ce domaine, les nouvelles attentes en matière d’oversight à l’égard des infrastructures de marchés financiers.


    Au cours de la période sous revue, la Banque a organisé une table ronde rassemblant les infrastructures belges de marchés financiers et portant sur les cyber-risques. Cette table ronde a permis un échange de connaissances sur les techniques de prévention, de détection et de lutte contre les cybermenaces. Les participants ont en outre discuté du défi consistant à affronter les cybermenaces croissantes, et se sont penchés sur les mesures sectorielles susceptibles d’apporter une contribution positive à cet égard.


    4.2 Organisation du contrôle/de l’oversight


    La Banque assume les fonctions d’autorité de contrôle prudentiel et d’overseer des infrastructures de marché. Dans le cadre du contrôle prudentiel, l’opérateur fait l’objet d’un suivi en tant qu’établissement, tandis que l’oversight se concentre sur le système exploité par l’opérateur. Là où le contrôle prudentiel vérifie si un établissement respecte la réglementation en matière d’exigences de fonds propres, de gestion ainsi que d’organisation et de fonctionnement opérationnel, l’oversight est davantage orienté sur la stabilité du système financier dans son ensemble. L’oversight examine si les infrastructures systémiques sont à même d’assurer la continuité de leurs services dans des circonstances extrêmes. Le tableau 7 recense les infrastructures belges qui relèvent de la compétence de la Banque et synthétise les relations de collaboration de la Banque avec les autorités de contrôle d’infrastructures de pays tiers.
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    SWIFT


    La Banque assume la fonction de lead overseer (autorité de contrôle principale) de SWIFT (Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication). Les banques centrales soumettent SWIFT à un oversight au motif que cet organisme est essentiel à la sécurité et à l’efficacité de l’échange de messages financiers entre les établissements financiers et les infrastructures de marchés financiers dans le monde entier.


    Au cours de la période sous revue, l’implication du SWIFT Oversight Forum, créé en mai 2012, dans l’élaboration de la politique d’oversight à l’égard de SWIFT s’est encore renforcée. Outre les banques centrales du G10, dix autres banques centrales sont informées des conclusions de l’oversight de SWIFT. Elles participent à la définition des points d’attention des futures activités d’oversight.


    Les activités d’oversight sont axées sur tous les types de risques opérationnels liés aux services de messagerie de SWIFT. Au cours de la période sous revue, on s’est tout particulièrement attaché à poursuivre la mise au point d’une gestion des risques intégrée et à se prémunir contre les cybermenaces. La mise en service d’un nouveau centre de données et les progrès enregistrés sur le plan de la modernisation technologique de l’application FIN, l’application centrale de l’échange de messages via SWIFT, ont été suivis de près.


    Infrastructure de paiement


    La Banque assume la fonction de lead overseer de MasterCard Europe. En 2013, elle a conclu un protocole d’accord avec la banque centrale russe, instaurant un oversight coopératif. Cette coopération entre en vigueur concomitamment à la mise en place d’un cadre légal de contrôle en Fédération de Russie, et trouve sa justification dans le potentiel de croissance de MasterCard Europe dans ce pays. Un accord similaire avec la Nederlandsche Bank est en cours de préparation, compte tenu du remplacement du schéma de carte de débit néerlandais (PIN) par la fonction de carte de débit de MasterCard Europe (Maestro). La Banque a par ailleurs suivi de près les mesures prises par Bancontact/MisterCash en vue de se conformer aux normes instaurées par le SEPA (espace unique de paiement en euros) concernant le schéma de carte de paiement.


    Le Centre d’échange et de compensation (CEC), la chambre de compensation belge qui permet la liquidation d’opérations de paiement de détail, a procédé, à la fin de mars 2013, à la migration de sa plate-forme technique vers le système de paiement de détail français baptisé «Système technologique d’échange et de traitement». Le CEC demeure, du reste, une entité juridique belge. La Banque a conclu un accord avec la Banque de France pour l’échange d’informations aux fins de l’oversight.


    Un nombre croissant d’établissements non bancaires opèrent sous le statut d’établissement de paiement instauré fin 2012. (cf. le tableau dans la section2.2 du chapitre C). La Banque a entamé en 2013 un examen approfondi axé sur les devoirs de vigilance de ces établissements de paiement à des fins de prévention du blanchiment de capitaux et du financement du terrorisme.


    Contreparties centrales


    Au dernier trimestre de 2013, les autorités compétentes au niveau national ont lancé la procédure d’agrément définie dans le règlement européen EMIR, par laquelle un passeport européen est octroyé à chaque CPC. Dans ce contexte, chaque CCP relève d’un collège de surveillance qui dispose notamment d’un droit consultatif et d’escalation dans le cadre de la procédure d’agrément. Début janvier2013, la Banque siègeait au collège de surveillance de sept CPC étrangères, soit comme autorité de contrôle d’un DCT auprès duquel la contrepartie centrale procède à des liquidations, soit comme autorité de contrôle d’un des trois principaux membres compensateurs de la contrepartie centrale.


    Dépôt et liquidation de titres


    Le contrôle des DCT et des systèmes de règlement de titres (securities settlement systems  SSS) a été axé sur la création d’un DCT par la Bank of New York Mellon et sur les activités d’Euroclear Bank.


    En décembre 2012, Bank of New York Mellon CSD et Bank of New York Mellon SA ont été agréées respectivement en tant que DCT et organisme assimilé à un organisme de liquidation. Ces agréments étaient assortis de l’obligation de satisfaire à un ensemble d’exigences de base destinées à assurer un cadre opérationnel et de gestion des risques robuste. Durant l’année 2013, la Banque a considéré que ces exigences étaient rencontrées et a autorisé le lancement opérationnel de Bank of New York Mellon CSD. Cette dernière a également obtenu sa désignation en qualité de système de règlement de titres. Le démarrage des activités devrait se faire au plus tard au début de 2014.


    En novembre 2012, le CSF a inclus le groupe Bank of New York Mellon dans la liste des banques d’importance systémique mondiale (Global Systemically Important Banks  G-SIB). En conséquence, la Banque, en tant qu’autorité de contrôle de Bank of New York Mellon SA, a conclu un accord de coopération avec la Federal Deposit Insurance Cooperation et le Board of the Federal Reserve, chargés aux États-Unis du contrôle de la maison mère du groupe. Cet accord porte sur la participation à l’élaboration et sur le suivi régulier d’un plan global de résolution, sous l’égide d’un Crisis Management Group regroupant les autorités de contrôle des principales entités de Bank of New York Mellon. Les travaux du Crisis Management Group ont débuté durant la seconde moitié de l’année 2013.


    Entre la fin de 2012 et le début de 2013, le FMI a réalisé pour la première fois un PESF au niveau de l’UE pour les infrastructures de marchés financiers paneuropéennes. Dans ce cadre, le FMI  suivant en cela la Banque  a également procédé à l’évaluation d’Euroclear Bank, sur la base des principes CSPR-OICV applicables aux infrastructures de marchés financiers. Les recommandations du FMI portaient notamment sur les exigences en matière de plans de redressement, sur les acomptes pour les paiements de coupons et les remboursements d’obligations, sur la réconciliation journalière des positions sur titres et sur l’analyse des risques des clients des participants à Euroclear Bank. S’agissant de l’organisation du contrôle lui-même, le FMI a recommandé de formaliser et d’étendre la coopération actuelle de la Banque avec les autorités luxembourgeoises en ce qui concerne Euroclear Bank, afin de créer des conditions de concurrence égales pour les dépositaires centraux internationaux de titres (DCIT) que sont Euroclear Bank et Clearstream Banking Luxembourg, et pour intégrer la BCE dans ce processus. La Banque et les autorités luxembourgeoises sont en passe de finaliser un accord. Enfin, le FMI a estimé qu’il était approprié de mobiliser des ressources supplémentaires afin de renforcer l’oversight des infrastructures de marchés d’importance systémique comme Euroclear Bank.


    Conformément aux nouvelles exigences figurant dans les principes CSPR-OICV applicables aux infrastructures de marchés, la Banque est tenue de coopérer avec les autorités des pays pour lesquels le bon fonctionnement des infrastructures de marchés établies en Belgique et opérant à l’échelon international revêt une importance significative. à ce stade, cette exigence porte spécifiquement sur Euroclear Bank. Les différents accords de coopération qui doivent permettre aux autorités concernées d’avoir accès à toutes les informations utiles dans le cadre de l’exercice de leurs propres responsabilités ont été récemment finalisés ou sont en voie de l’être. La mise en œuvre structurelle de cette coopération s’opérera au cours de l’année2014.

  


  
    Encadré 3  Lutte contre le blanchiment des capitaux, et le financement du terrorisme et de la prolifération: préparation de la quatrième évaluation mutuelle de la Belgique par le GAFI


    En février 2012, l’organisation intergouvernementale Groupe d’action financière (GAFI) a approuvé les nouvelles «Normes internationales sur la lutte contre le blanchiment de capitaux (LBC) et le financement du terrorisme et de la prolifération (FT)», qui constituent ses 40 nouvelles «Recommandations». Le GAFI a ensuite poursuivi ses travaux en vue de définir la nouvelle méthodologie d’évaluation de la conformité technique aux recommandations du GAFI et de l’efficacité des systèmes de LBC/FT. En tant que membre de la délégation belge, la Banque a collaboré activement à ces développements. Adoptée en février 2013, cette nouvelle méthodologie servira de fondement aux évaluations mutuelles du quatrième cycle des pays membres de l’organisation. Dans le prolongement de l’évaluation du système financier belge à laquelle le FMI a procédé en 2012 et 2013, la Belgique sera un des quatre premiers pays à faire l’objet d’une évaluation mutuelle par le GAFI en application de la nouvelle méthodologie.


    Nouvelle méthodologie du GAFI


    La nouvelle méthodologie tient compte de l’expérience acquise au cours du troisième cycle d’évaluations mutuelles. Au terme de celui-ci, les pays membres ont en effet estimé que, s’il avait été nécessaire de vérifier dans un premier temps que les pays évalués avaient adapté leurs lois, leurs textes réglementaires et leurs mécanismes de lutte contre le blanchiment de capitaux et le financement du terrorisme pour tenir compte des 40 recommandations du GAFI, le quatrième cycle d’évaluations devrait être mis à profit pour s’assurer de l’efficacité des mécanismes de lutte développés par les pays membres, sans négliger pour autant la nécessité pour ces pays de veiller à la conformité de leurs dispositifs avec les nouvelles normes internationales qui demeurent le fondement indispensable de l’efficacité de ces systèmes.


    La nouvelle méthodologie du GAFI implique donc que les évaluations du quatrième cycle sont organisées sur la base d’un double processus. Celui-ci vise en premier lieu à évaluer la conformité technique des systèmes nationaux avec les normes, mais aussi, parallèlement, leur efficacité dans la lutte contre le blanchiment de capitaux et le financement du terrorisme et de la prolifération. Les pays évalués devront ainsi démontrer que leurs dispositions légales et réglementaires et leurs autres mesures en place satisfont aux près de 250 critères d’évaluation de la conformité technique qui couvrent l’ensemble des éléments composant les recommandations du GAFI. Parallèlement, il leur appartiendra également de démontrer la mesure dans laquelle leurs systèmes de lutte contre le blanchiment de capitaux et le financement du terrorisme et de la prolifération sont aptes à atteindre les objectifs d’un système efficace, identifiés et détaillés par la méthodologie sur la base d’onze résultats immédiats.


    Comme par le passé, les nouvelles évaluations seront organisées en trois phases majeures. Dans un premier temps, le pays évalué doit fournir à l’équipe d’évaluation une information détaillée concernant tant la conformité technique de ses dispositifs avec les recommandations du GAFI que l’efficacité de ses systèmes. Cette information de base est complétée par une visite sur place de l’équipe d’évaluation pendant deux semaines afin de parfaire la compréhension des mécanismes en place. Enfin, le rapport d’évaluation mutuelle est discuté et adopté par le GAFI. Il convient cependant de souligner que l’accent sera mis, lors de la visite sur place, sur l’évaluation de l’efficacité des mécanismes développés par le pays. Par ailleurs, l’exercice se focalisera principalement sur les vulnérabilités du pays évalué, tenant compte de l’ensemble de ses caractéristiques propres. L’objectif est en effet d’aider le pays à y faire face pour atteindre un niveau d’efficacité accru dans la lutte contre le blanchiment de capitaux et le financement du terrorisme et de la prolifération.


    Préparatifs en Belgique


    Au cours des dernières semaines de 2013 et des premières semaines de 2014, les différentes autorités belges concernées, parmi lesquelles la Banque, ont ainsi contribué à l’élaboration du dossier d’information détaillé sur les mécanismes en place en Belgique, ce dossier visant à démontrer leur conformité avec les normes ainsi que leur efficacité.


    à cet égard, il convient de noter que, dans l’attente de la quatrième directive relative à la prévention du blanchiment de capitaux et du financement du terrorisme en cours de négociation, la législation et la réglementation belges n’ont pas encore pu être adaptées aux nouvelles normes du GAFI.


    En revanche, compte tenu du renforcement de l’approche fondée sur les risques en matière de contrôle qui caractérise les nouvelles normes, la Banque peut en particulier faire état du «questionnaire périodique» en matière de LBC/FT auquel les établissements financiers relevant de sa compétence devront répondre annuellement. Ce questionnaire lui permettra d’appuyer son approche fondée sur les risques dans l’exercice du contrôle sur la collecte d’informations systématiques et normalisées facilitant une meilleure comparaison entre les établissements financiers, ainsi que dans le temps. Afin que les établissements financiers puissent se préparer à y répondre au début de 2014, ce questionnaire leur a été adressé par circulaire dès le mois de septembre 2013 (1). Le questionnaire leur a également été présenté peu après lors d’une séance d’information organisée par la Banque.


    
      (1) Cf. la circulaire NBB_2013_10 du 25 septembre 2013 concernant le Questionnaire périodique relatif à la prévention du blanchiment de capitaux et du financement du terrorisme, ainsi que ses annexes.

    


    Sur la base, notamment, du dossier d’information constitué par les autorités belges, l’équipe d’évaluation du GAFI déterminera au printemps de 2014 les aspects prioritaires qui retiendront particulièrement son attention dans la poursuite du processus d’évaluation mutuelle, et notamment lors de la visite sur place.


    Lors de cette visite qui se déroulera du 30 juin au 11 juillet 2014, l’équipe d’évaluation procédera à l’examen détaillé des mécanismes de LBC/FT mis en œuvre en Belgique, en tenant compte de la décision préalable relative au degré de priorité des divers thèmes relevant de la LBC/FT.


    Le projet de rapport d’évaluation sera débattu et approuvé par le GAFI en février 2015. Ce rapport d’évaluation mutuelle constituera également le dernier volet du rapport relatif à la Belgique établi par le FMI dans le cadre du PESF.
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    Encadré 4  Nouvelle méthode d’inspection NOVA


    Les inspections réalisées auprès des banques et des entreprises d’assurance par des inspecteurs spécialisés constituent pour la Banque un instrument de contrôle essentiel et irremplaçable pour établir les manquements dans la manière dont les établissements organisent leurs activités et gèrent leurs risques, et prendre ensuite les mesures correctrices qui s’imposent. Les inspections effectuées par la Banque s’opèrent dans le cadre de l’évaluation des risques des établissements, évaluation qui préside à l’élaboration des plans d’action. L’une des actions ainsi envisageables est l’organisation d’une inspection. Par ailleurs, la Banque peut à tout moment procéder à une inspection si des circonstances spécifiques le requièrent. À l’issue de l’inspection, la Banque établit un rapport d’inspection dans lequel elle formule une opinion générale, ainsi que des constatations et des recommandations. Ce rapport d’inspection permet à la Banque d’apprécier s’il faut prendre des mesures sans délai et d’ajuster le profil général de risque de l’établissement dans le cadre de l’évaluation périodique des risques (cf. graphique pour plus de détails).
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    Au cours de l’année sous revue, les méthodes d’inspection ont été profondément revues dans le cadre du projet «Nouvelle organisation pour la valorisation de l’audit» (NOVA), en vue d’harmoniser et d’accroître l’efficacité des inspections. Les travaux du projet NOVA ont débouché sur un manuel d’inspection, applicable depuis octobre2013. Ce manuel donne une définition univoque du processus d’inspection et fixe une méthodologie formelle. Ont notamment été prévus un univers d’inspection, l’introduction des concepts et des techniques d’audit les plus récents, une révision de l’objectif des programmes de travail, un processus normalisé d’exécution, une notation de l’opinion, un scoring des recommandations et un rapport d’inspection adapté. Dans le cadre du projet NOVA, l’on a également travaillé à l’automatisation du processus d’inspection, afin d’assurer de manière optimale la cohérence de son exécution.


    Les inspections réalisées par la Banque sont (a) centrées sur le résultat, les inspecteurs formulant des opinions et des recommandations pour les domaines examinés, auxquelles des scores individuels sont attribués, afin de pouvoir appréhender de manière ciblée les manquements constatés, (b) axées sur les risques, les inspecteurs appliquant une méthodologie basée sur une analyse des expositions aux risques et sur la manière dont les risques font ou non l’objet d’un suivi, (c) dynamiques par une recherche active des informations adéquates sur les contrôles, et(d) anticipatives, car les domaines analysés sont liés au système global de gestion des risques, qui sous-tend les prestations (financières) futures, et dans le cadre duquel la Banque utilise le modèle PRISM (Prudential Internal Control Standardized Model) comme modèle de référence interne.


    La révision des méthodes d’inspection coïncide avec l’introduction du MSU. La Banque a décidé d’aligner dans toute la mesure du possible la méthodologie NOVA sur celle du MSU, tout en maintenant les éléments qui ne sont pas encore prévus dans le MSU et/ou ceux pour lesquels l’expérience belge montre qu’il est préférable de les maintenir, comme par exemple la formulation de recommandations et leur suivi par des inspecteurs, ou la communication d’une notation globale. Ces éléments complémentaires seront appliqués à tous les établissements contrôlés jusqu’à la mise en œuvre opérationnelle du MSU, et à toutes les matières pour lesquelles la Banque a la compétence exclusive et intégrale.


    Le processus d’inspection et les attentes envers les établissements contrôlés sont commentés en détail dans la circulaire relative aux inspections (1). Cette approche transparente vise avant tout à garantir un déroulement optimal des inspections. Le renouvellement méthodologique s’accompagne d’un ajustement du modèle organisationnel. LaBanque a en effet décidé de regrouper les inspecteurs au sein d’un seul service à partir de novembre 2014.


    
      (1) Circulaire NBB_2013_15 du 11 décembre 2013 concernant les inspections.
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    Encadré 5  Immobilier: mesures adoptées


    Au cours de ces dernières années, la Banque a analysé en profondeur les récentes évolutions du marché hypothécaire et a par ailleurs identifié le profil de risque et la qualité des portefeuilles de crédits hypothécaires des établissements de crédit belges.


    La Financial Stability Review (FSR) de 2012 indiquait qu’à cet égard, il n’était pas exclu que, parmi les prêts hypothécaires récemment octroyés, un nombre significatif d’emprunteurs aient allongé la maturité de leur prêt, rehaussé le montant emprunté et/ou augmenté la part de leur revenu consacré au remboursement du crédit jusqu’à des niveaux pouvant impliquer un risque accru de pertes futures pour les banques, par rapport aux prêts octroyés précédemment. Pour maintenir la qualité très élevée des portefeuilles de prêts hypothécaires belges, la FSR appelait dès lors à faire preuve d’une vigilance accrue quant aux développements en cours sur le marché et à surveiller plus étroitement l’application de critères d’octroi de crédit suffisamment conservateurs et la mise en place d’une tarification adéquate du risque pour l’ensemble des nouveaux prêts hypothécaires.


    L’enquête supplémentaire de 2013 s’est notamment concentrée sur la manière dont les risques potentiels liés aux prêts hypothécaires sont pris en compte dans le calcul des exigences minimales en matière de fonds propres pour risque de crédit dans le cadre des exigences du premier pilier. À cet égard, l’attention s’est particulièrement portée sur les établissements de crédit qui calculent leurs exigences réglementaires minimales en matière de fonds propres à l’aide de l’approche fondée sur les notations internes (NI). Les niveaux des pondérations de risque calculées à l’aide de ces modèles de risque internes pour les prêts hypothécaires belges (en moyenne environ 10%) sont considérablement moins élevés que ceux prévus par l’approche standard pour le calcul des exigences minimales en matière de fonds propres pour risque de crédit (pondération de risque d’au moins 35%), mais varient toutefois fortement d’un établissement à l’autre. Un examen plus approfondi a confirmé que ces différences entre établissements pouvaient s’expliquer en grande partie par des différences de profil de risque  et en particulier par l’importance relative de sous-segments plus à risque  des portefeuilles des différentes banques. L’enquête a toutefois également confirmé que les pondérations de risque des prêts hypothécaires belges étaient souvent très faibles en termes absolus, et en moyenne inférieures à celles observées dans nombre d’autres pays européens.


    Bien que les indicateurs de la qualité du crédit pour les ménages ne montrent pas, jusqu’à présent, de détérioration des taux de défaut en ce qui concerne les prêts hypothécaires récemment octroyés, certains éléments pourraient engendrer à l’avenir une augmentation des pertes de crédit. À cet égard, l’article précité dans la FSR 2012 attirait l’attention sur la hausse particulièrement forte des prix des logements et des prêts hypothécaires au cours des dix années précédentes, sur la tendance à l’allongement de la maturité des prêts et sur la part relativement élevée (bien qu’assez stable) des ratios loan-to-value supérieurs à 80% (en ce compris des ratios supérieurs à 100%) parmi les nouveaux contrats. À cet égard, il n’est pas exclu que, parmi les prêts récemment octroyés, un nombre significatif d’emprunteurs aient allongé la maturité de leur prêt, rehaussé le montant emprunté et/ou augmenté la part de leur revenu consacré au remboursement du crédit jusqu’à des niveaux pouvant impliquer un risque accru de pertes futures pour les banques, par rapport aux prêts octroyés précédemment. Par conséquent, il se peut qu’une partie des prêts hypothécaires les plus récents s’avèrent plus vulnérables à la détérioration des revenus et des conditions du marché de l’immobilier. C’est pourquoi, notamment sur la base de mesures du degré de surévaluation ou de sous-évaluation des prix de l’immobilier, la Banque et des institutions internationales comme le CERS, l’OCDE et le FMI ont récemment attiré l’attention sur les risques potentiels liés aux marchés immobilier et hypothécaire belges.
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    Dans ce contexte, et eu égard à la part relativement élevée des prêts hypothécaires belges dans le bilan des établissements de crédit belges, la Banque a estimé qu’il se justifiait de prendre certaines mesures prudentielles visant à améliorer la résistance des banques et à réduire le risque de concentration.


    La première mesure est de nature macroprudentielle et prévoit une hausse forfaitaire de 5 points de pourcentage des pondérations de risque calculées par les banques elles-mêmes, et ce uniquement pour les banques qui calculent leurs exigences minimales réglementaires en matière de fonds propres pour les prêts hypothécaires belges à l’aide d’une approche NI. Cette mesure a pris effet avec l’arrêté royal du 8 décembre 2013 (1). Concrètement, si une banque utilisant l’approche NI calcule une pondération de risque interne de 10% pour les prêts hypothécaires belges, cette mesure requiert de calculer les exigences minimales en matière de fonds propres sur la base d’une pondération de risque de 15%. Ce supplément (add-on) ne s’applique pas aux banques qui utilisent l’approche standard évoquée plus haut pour calculer les exigences en matière de fonds propres. Ce supplément limité paraît approprié, compte tenu des politiques plutôt conservatrices d’octroi de prêts hypothécaires suivies par le passé et des pertes historiquement assez faibles enregistrées sur ces crédits. Compte tenu du caractère cyclique de cette mesure, la Banque suivra toutefois de près les évolutions du marché pour évaluer de manière continue quel doit être le niveau adéquat de ce supplément. À partir de 2014, les nouvelles exigences en matière de fonds propres pour les prêts hypothécaires belges ne pourront être maintenues qu’en vertu des dispositions européennes qui permettront aux États membres européens d’imposer des exigences spécifiques pour faire face aux risques dits macroprudentiels. La Banque fera le nécessaire pour maintenir le supplément dans le respect des nouvelles directives européennes applicables à partir du 1er janvier 2014.


    
      (1) Arrêté royal du 8 décembre 2013 portant approbation du règlement du 22 octobre 2013 de la Banque nationale de Belgique modifiant le règlement du 15novembre 2011 de la Banque nationale de Belgique relatif aux fonds propres des établissements de crédit et des entreprises d’investissement.

    


    Les deux autres mesures prises par la Banque ont été de nature microprudentielle et ont consisté, d’une part, à procéder à une évaluation horizontale des approches NI susmentionnées sur la base des résultats du backtesting (1) à effectuer par les établissements  suivie, le cas échéant, des adaptations nécessaires à apporter à ces approches  et, d’autre part, à demander aux établissements de crédit de réaliser une auto-évaluation de la mesure dans laquelle chaque banque se conforme à l’Opinion of the European Banking Authority on Good Practices for Responsible Mortgage Lending et à l’Opinion of the European Banking Authority on Good Practices for the Treatment of Borrowers in Mortgage Payment Difficulties. Les résultats de ces deux exercices seront analysés au cours du premier semestre de 2014.


    
      (1) Le backtesting est une des composantes de la validation quantitative d’un modèle basée sur la comparaison des valeurs estimées avec les valeurs réalisées.
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    Notice méthodologique


    Sauf indications contraires, lorsque des données sont comparées d’une année à l’autre, elles ont trait à la même période de chacune des années considérées. Dans les tableaux, les totaux peuvent différer de la somme des rubriques, les chiffres étant arrondis.


    Pour pouvoir décrire l’évolution de diverses données économiques importantes relatives à la Belgique pendant l’ensemble de l’année 2013, il a fallu procéder à des estimations car le matériel statistique afférent à l’année sous revue est parfois encore fragmentaire. Dans les tableaux et graphiques, ces estimations, qui ont été arrêtées à la fin de janvier 2014, sont marquées du signe «e». Elles ne constituent que des ordres de grandeur destinés à illustrer les tendances qui semblaient d’ores et déjà se dégager. Les sources belges de données sont pour l’essentiel l’ICN, la DGSIE et la Banque. Le commentaire de l’environnement international et les comparaisons entre économies se fondent le plus souvent sur les données ou estimations les plus récentes émanant d’institutions telles que la CE, le FMI, l’OCDE et la BCE.


    L’unité monétaire utilisée dans le Rapport pour les données concernant les pays membres de la zone euro est l’euro. Les montants se rapportant aux périodes précédant son introduction, le 1erjanvier1999 pour la Belgique et une majorité des États membres, sont convertis aux cours de conversion irrévocables de l’euro. Sauf dans les chapitres consacrés à la politique monétaire et aux prix, où sa définition coïncide avec son évolution historique, la zone euro est définie dans la mesure du possible dans le présent Rapport comme l’ensemble des pays de l’UE qui ont adopté la monnaie unique au cours de la période 1999-2013. Outre la Belgique, elle comprend donc l’Allemagne, l’Autriche, Chypre, l’Espagne, l’Estonie, la Finlande, la France, la Grèce, l’Irlande, l’Italie, le Luxembourg, Malte, les Pays-Bas, le Portugal, la Slovaquie et la Slovénie. Par souci de commodité, l’expression «zone euro» est également utilisée pour désigner cet ensemble de pays durant les périodes antérieures à l’entrée en vigueur de la troisième phase de l’UEM. Pour un certain nombre d’analyses, la préférence en tant que source a été donnée à l’OCDE, qui ne reprend dans la zone euro que les pays membres de cette institution internationale, c’est-à-dire à l’exclusion de Chypre et de Malte. Vu la petite taille de ces économies, les données de l’OCDE sont néanmoins tout à fait représentatives de l’ensemble de la zone.


    Conformément à l’obligation imposée par Eurostat, l’ICN applique depuis 1999 la méthodologie SEC 95 pour l’établissement des comptes nationaux (1). Le Rapport intègre autant que possible les définitions et méthodes découlant du SEC 95. Néanmoins, alors que dans ce système les principaux agrégats issus des comptes nationaux sont présentés sous la forme de résultats nets de consommation de capital fixe, il exprime les données en termes bruts. La présentation en données brutes offre l’avantage de limiter le problème lié à l’évaluation des amortissements qui repose sur la connaissance, supposée parfaite, du stock de capital fixe. En outre, elle rend plus aisée l’interprétation de certains mouvements tels que ceux de l’excédent brut d’exploitation. Dans un souci de simplification, la ventilation sectorielle regroupe, sous le vocable «particuliers», les ménages et les institutions sans but lucratif au service des ménages, qui constituent des secteurs distincts selon le SEC 95; les termes «particuliers» et «ménages» sont néanmoins utilisés indifféremment. Ceux de «sociétés» et d’«entreprises» sont eux aussi souvent employés indistinctement. Toutefois, dans l’optique des dépenses du PIB, les «entreprises» recouvrent aussi les indépendants, alors que ceux-ci appartiennent au secteur des ménages dans les comptes réels et financiers des secteurs.


    
      (1) Pour de plus amples informations à propos du SEC 95, cf. la publication de l’ICN intitulée Comptes nationaux 1998  Partie 1: Estimation des agrégats annuels. Les modifications occasionnées par le passage au SEC 95 pour le compte des administrations publiques sont détaillées de manière plus spécifique dans une autre publication de la même source, intitulée Comptes nationaux 1998  Partie 3: Comptes des administrations publiques.

    


    À l’instar de ceux des autres pays européens, les comptes nationaux belges ont subi ces dernières années une série de révisions méthodologiques importantes, concernant notamment la décomposition des effets de prix et de volume. Les modifications ainsi apportées ont été expliquées par l’ICN lors de la publication des comptes nationaux détaillés en décembre 2005, en novembre2006 et en octobre 2009. Ainsi, depuis 2006, les séries en volume sont exprimées en prix de l’année précédant celle pour laquelle une première publication est effectuée, alors que la pratique consistait jusqu’alors à les exprimer en prix d’une année de base fixe (2000, dans la version des comptes nationaux publiée en 2005). Cette modification permet un «chaînage» de l’évolution en volume des agrégats ou sous-agrégats. Selon cette méthode, leur croissance en volume entre deuxpériodes consécutives est calculée systématiquement en se référant aux prix et aux poids de l’année précédente. Les évolutions entre les périodes consécutives sont liées entre elles (cumulées) pour obtenir un indice chaîné. Quand l’indice chaîné d’un agrégat, ou d’un sous-agrégat, est appliqué au montant (niveau) d’une année de référence, par exemple 2011, comme cela a été le cas dans les comptes nationaux officiels publiés en septembre 2013, on obtient une mesure de l’évolution en volume en «euros chaînés (année de référence 2011)». Le chaînage se traduit par une perte d’additivité des niveaux en volume (à l’exception des résultats se rapportant à l’année de référence et à celle qui la suit directement), qui implique par exemple que, dans le cas de séries en niveaux chaînés, le PIB n’est pas égal à la somme de ses composantes.


    Dans la partie consacrée à l’environnement international, la présentation est également conforme au SEC 95 ou à son équivalent, le Système de comptabilité nationale, publié conjointement par les Nations Unies, la Banque mondiale, la CE, le FMI et l’OCDE (SCN 1993). Les statistiques des sources auxquelles on se réfère pour les comptes nationaux dans le Rapport, soit le plus souvent la CE et l’OCDE, ne sont néanmoins pas toujours uniformisées, les périodes pour lesquelles la conversion d’un système à l’autre et les révisions méthodologiques ont été opérées demeurant très variables d’un pays à l’autre.


    La ventilation des comptes financiers entre particuliers et sociétés repose en grande partie sur les données en provenance des établissements financiers belges. Les informations permettant de ventiler les opérations financières du secteur privé avec les autres secteurs sont beaucoup plus fragmentaires, notamment les transactions avec l’étranger et celles réalisées au sein du secteur des sociétés non financières lui-même. Dans ce dernier cas, la statistique principale, à savoir la globalisation des comptes annuels des entreprises établie par la Centrale des bilans de la Banque, est en effet partielle, n’a qu’une fréquence annuelle et n’est disponible qu’après un délai de plusieursmois. Il a donc été nécessaire d’introduire certaines hypothèses et de procéder à diverses estimations.
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GRAPHIQUE 30  INFLATION EN BELGIQUE ET DANS LES TROIS PAYS VOISINS

CONTRIBUTION DES PRINCIPALES COMPOSANTES

INFLATION (IPCH) A L'ECART D'INFLATION PAR RAPPORT
(pourcentages de variation par rapport au mois AUXTROIS PAYS VOISINS
correspondant de |'année précédente) (points de pourcentage)
6 6
5 ks
4 La
3 F3
2 k2
14 1
0 o
EE ]
= I 1 I | I 5
2008 2000 2010 201 2012 2013 2008 2000 2010 201m 202 2013
—— Belgique [ Total
—— Trois principaux pays voisins [0 Produits pétroliers (et autres)
—— p.m. Zone euro I Gaz et électricité

| Produits alimentaires transformés
B Produits alimentaires non transformés.

110 Biens industriels non énergétiques et services

Sources: CE, BNB.
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GRAPHIQUE 2

CONFIANCE DES CHEFS D'ENTREPRISE
(indices de diffusion, données corrigées des variations

saisonnieres, indices PMI de la production dans Findustrie
manufacturiere et dans le secteur des services)
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Source: Thomson Reuters Datastream.
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GRAPHIQUE 9 MARCHE DU TRAVAIL DANS LA ZONE EURO

(pourcentages de variation par rapport au trimestre
cortespondant de F'année précédente, sauf mention contraire)

2 s
14 S~ n
o o

o F 10

2 fo
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2000 2000 20m 2012 2013

[ Emploi en personnes (échelle de gauche)

—— Taux de chémage " (échelle de droite)

Sources: CE, BCE.
(1) Rapport entre le nombre de chomers et la population active, pourcentages.
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GRAPHIQUE 52  CREDITS ACCORDES PAR LES BANQUES
RESIDENTES AUX SOCIETES NON FINANCIERES
RESIDENTES )

(données en fin de mois; pourcentages de variation annuelle,
Sauf mention contraire)

T N Y Y Y Y Y Y
2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013

— Belgique

] (échelle de gauche)
—— Zone euro

p.m. Courbe synthétique de conjoncture pour
I Belgique® (échelle de droite)

Sources: BCE, BNB.
(1) Y compris les créditstirsés (4 partir de janvier 2010 pour la zone euro).
(2) Indicateur lss, solde des réponses.
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TABLEAU 29 PARTICIPATION AU MARCHE DU TRAVAIL
(pourcentages de la population agée de 20 3 64 ans, moyennes de période, sauf mention contraire)

Taux d'emploi Taux d'activité  Taux de chomage™
2000 2013® Objectifs 2013® 2013@
Europe 2020
Total oo 658 673 732 733 82
pm. UED 66,5 683 750 764 10,6
Selon le genre
Femmes . 56,0 62,1 69,1 676 80
Hommes. 755 724 790 83
Selon le niveau de qualification
Peu qualifies® ... 50,5 471 556 15,3
Selon l'age
De20229aNS ...o..voiuniiiiinnn 66,0 58,1 686 153
De55264aN5 .......o..cceuuiiinnn.. 263 a7 500 44,1 56
Selon la nationalité
Autres ressortissants de FUE® ............ 61,0 63,7 723 119
Ressortissants hors UE® ................. 36,1 403 <1650 572 206
Selon la région
Bruxelles ... 59,7 568 702 19,1
Flandre ... 69.4 720 760 757 48
Wallonie ... 61,1 623 70,1 11

Sources: CE, DGSIE.
(1) Pourcentages des demandeurs d"emploi dans la population active agée de 20 a 64 ans.

(2) Moyenne des trois premiers trimestres de 2013.

(3) Pour 2000, la moyenne est calculée sur la base des données du deuxiéme trimestre et ne comprend pas la Croatie.
(@ Diplomés du secondaire inferieur au plus.

(5) A rexclusion de la Croatie.

(6) écart entre les Belges et les ressortssants hors UE doit étre inférieur & 16,5 points de pourcentage.
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TABLEAU 28 BESOINS ET MOYENS DE FINANCEMENT
DE L'ETAT FEDERAL

(millards deuros)

2011 012 2013
Solde brut a financer .......... 504 405 404
Besoins bruts de financement 42,9 335 330
Déficit (-) ou excédent (+)
budgétaire™ ............. 189 80 57
Dette & moyen et a long
termes échéant dans
I'année . 241 256 213
En euros . 241 256 213
En devises ............. 00 0,0 00
Rachats et échanges
(titres échéant I'année
suivante ou ultérieurement) .. 71 7.0 74
Autres besoins de financement 0,4 0,0 00
Moyens de financement ....... 95 480 467
Obligations linéaires (OLO) ... 40,9 430 423
Bons d'Etat et autres ........ 86 51 44
Variation nette de la dette
a court terme en devises ... 01 0,0 06
Variation de I'encours des
certificats de trésorerie ........ 53 34 71
Variation nette des autres dettes
a court terme en euros et des
actifs financiers ............... 64 41 01

Source: SPF Finances.

(1) Le solde budgetaire est établi sur la base de caisse et tient compte, entre autres,
des opérations financieres qui ne sont pas reprises dans le solde de financement
des administrations publiques dont le calcul, conformément au SEC 95, s'effectue
sur la base des transactions.
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GRAPHIQUE 14  LIQUIDITE DANS L'EUROSYTEME
(encours, données hebdomadaires, millards d'euros)

2007 2008 2009 2010 201 2012 2013

Titres détenus & des fins de politique monétaire
Opérations principales de refinancement

Opérations de refinancement a plus long terme

Recours a la facilité de prét marginal

Opérations d'absorption de liquidités et de réglage fin
Besoin consolidé de liquidités des établissements de crédit®

Surplus de liquidités

Source: BCE.
(1) Besoin de liquidités provenant des «facteurs autonomes», comme la demande de billes, et des réserves obligatores.

(2) Le surplus de liuidités équivaut a la différence entre Fencours des opérations qui menent 3 une expansion de la liquidité ~ & savoir les opérations de refinancement, les
achats de titres 3 des fins de politique monetaie et le recours  la faciité de prét marginal — et a somme de l-encours des opérations d'absorption de liquidités et du besoin
cansolidé de fiquidités du systeme bancaire. Il correspond  la somme des montants placés sur la faciite de dépot et sur les comptes courants en sus des réserves obligatoires.
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GRAPHIQUE 74  VENTILATION DES ENGAGEMENTS DE LA BRANCHE 21

DISTRIBUTION DES RESERVES D'INVENTAIRE

D'ASSURANCE-VIE SELON LE TAUX MOYEN GARANTI DISTRIBUTION DES RESERVES D'INVENTAIRE
PAR COMPAGNIE INDIVIDUELLE D'ASSURANCE-VIE SELON LE RENDEMENT
(pourcentages du total des réserves d'inventaire GARANTI PAR CONTRAT INDIVIDUEL
des contrats de la branche 21) (données a fin de 2012, milliards d‘euros)
100 100
475
80 80 450
375
60 60 am
a0 w0 330
325
20 20 315
3,000
0 0
8 8 8 28 2 z o 3,00
& ! & & R R R -
Rendement garanti moyen : 230
I Inférieur ou égal 4 3,25 % 225
I Supérieur 4 3,25% et inférieur ou égal 4 3,50% o | |

[ Supérieur 4 3,50 % et inférieur ou égal & 4,00%
[ Supérieur & 4,00% et inférieur ou égal & 4,50%

Source: BNB.
(1) Encours des réserves d"assurance-vie garantissant un rendement différent de ceux présentss dans le graphique; pour ces contrats, le rendement garanti moyen était de 3,09%.
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GRAPHIQUE 60  RAPPORT COUTSREVENUS DES SECTEURS
BANCAIRES EUROPEENS

(données sur une base consolideée, moyennes 2010-premier
semestre de 2013)

S8ETRESfatEzTaNgEe

Moyenne pondérée pour 'UE

Source: BCE.
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TABLEAU 25  SCENARIOS D'EVOLUTION DES DEPENSES PRIMAIRES

(pourcentages de variation par rapport & Iannée précédente, sauf mention contraire)

2014

Gel des dépenses nominales
Gel des dépenses réelles

Projection des dépenses 3 politique inchangée® ..

2015

Gel des dépenses nominales
Gel des dépenses réelles .

Projecton des dépenses 4 polfique inchangéet”

Depenses primaires Solde cart par rapport

budgétaire® a lobjectif

e o Tl
-15 0,0 -15 06
00 15 -23 -0.2
09 24 -28 06
-13 0,0 03 02
00 13 -16 -1
1.2 26 27 -22

Sources: Documents budgétaires, BNB.

(1) Sur Ja base des projections éconormiques de la Banque publiées dans la Rewue économique de décembre 2013 pour 2014 et d‘un taux de croissance du PIB de 1.4%

en 2015, similaire 4 celui des prévisions de la CE.

(2) Objectifs contenus dans le programme de stabilits ciavrl 2013 et dans la decision du Canseil Ecofin du 21 juin 2013.
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GRAPHIQUE 23  PIB EN BELGIQUE, DANS LA ZONE EURO ET
DANS LES TROIS PRINCIPAUX PAYS VOISINS

(indices, pic avant la récession de 2008 = 100, données en
volume corrigées des variations saisonnieres et des effets de

calendrier)
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Sources: CE, ICN.
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GRAPHIQUE 20  TAUX DIRECTEURS, TAUX DU MARCHE
MONETAIRE ET SURPLUS DE LIQUIDITES DANS
LA ZONE EURO

1000 6

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Surplus de liquidités (millards d'euros)
I (echelle de gatiche)

—— Taux de la facilté de prét marginal
—— Taux directeur central

—— Taux de la facilté de dépot (échelle
de droite)
—— Taux Eonia

Swap de taux Eonia & un an
dans un an

Sources: Thomson Reuters Datastream, BCE.
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GRAPHIQUE 3 GOUVERNANCE DU MECANISME DE
SURVEILLANCE UNIQUE

Joint Supervisory Teams

Autorités nationales compétentes
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VARIABLE DEPENDANTE : VARIATION DU TAUX D'EPARGNE "

Q2: Situation financiere future

Q7: Evolution du chomage

COMSEANT® ... e -0,0054
RESIdUS (=1) .ot -0,5199*+*
Variation de la part des revenus du travail dans le revenu disponible 3,0853***
Variation des actifs financiers nets ........................... 02315
Taux d'intérét réel a long terme ........................... 0,0076*
Q2U (=2) weiei 0,0379***
Q25 (=1) ce -0,0109*
Q7U(=2) ot

Q75 (<1) o

REGJUSIE ..o 07181

-0,0002
-0,2665**
—4,2338***
-0,0896
0,001

0,0088
-0,0045

0,6051

(1) La letre <u» qui suit chague question signfi inceritude (uncertainty). La ettre s> sigifie solde. La significativite satistique est indiquée au moyen
du symbole *, ++ ou **¥, pour un niveau dimportance de respectivement 10, 5 ou 1% Les variables basées sur les réponses aux enquétes aupres des

consommateurs ont été normalisées. Les chiffres entre parenthéses renvoient au nombre de retards.
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GRAPHIQUE 67 EVOLUTION DES REVENUS DE PRIMES ET DU RATIO COMBINE®

(données sur une base sociale; milliards d"euros, sauf mention contraire)

PRIMES D'ASSURANCE-VIE

PRIMES D'ASSURANCE NON-VIE ET RATIO COMBINE

30 30 2 20 12 120
% s 104 s 10+ s
2 20 8 Fro s+ — 10
15 N[ 6 {105 6 - 105
10 E 1o 4o {100 4 £ 100
5 s 2+ Fos 2+ Fos
o T ot lgy gl u gy
g 3 g g 2 g g2 g 3 & 8 g ¢ g2
Neuf premiers Neuf premiers
mois mois
0 Branche 21 (individuelle) —— Primes d'assurance non-vie (échelle de gauche)
1 Branche 21 (groupe) —— Ratio combiné (pourcentages) (échelle de droite)
1 Branche 23 (individuelle)
Autres branches
— Total
Source: BNB.

(1) Le ratio combiné rapporte la somme des cobts de sinistres et des frais opérationnels aux primes nettes pergues.
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TABLEAU 3 EVOLUTION DU NOMBRE D'ETABLISSEMENTS
SOUMIS AU CONTROLE DE LA BANQUE

31122012 31122013

Etablissements de crédit .............. 123 122
De droit belge 44 39
Succursales relevant du droit d'un
Etat membre de I'EEE 53 55
Succursales relevant du droit d'un
Etat non membre de I'EEE . 9 10
Compagnies financiéres . 7 7
Groupes de services financiers ... . 4 4
Autres établissements financiers® ... 6 6

Entreprises d'investissement 36 34
De droit belge . . 2 20
Succursales relevant du droit d'un
Etat membre de I'EEE 13 12
Succursales relevant du droit d'un
Etat non membre de I'EEE .......... 0 0
Compagnies financieres ............ 2 2

Etablissements de paiement et de

monnaie électronique 18 2
Etablissements de paiement . 12 16
Etablissements de monnaie
électronique ...................... 6 10

Source: BNB.

(1) 1l sagit soit de filiales spécialisces détablissements de credit, soit d'établissements
de crédit qui sont associés a un établissement central avec lequel is consttuent
une federation.
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GRAPHIQUE 21

ANTICIPATIONS DES TAUX D'INTERET AU JOUR LE JOUR DANS LA ZONE EURO®

075 075 075 075 075 075
050 Foso o0 Foso oo - oso
025 oz o2 Fozs 025 Foas
000 000 000 000 000 000

B T T e I I R N T S

[ G S e i e e IS
5732855288538 5528553285528 5528552858525
‘Annonce du premier remboursement Diminution de taux de mai (-0,25%): ~—— Fin octobre

de la premiére opération a trois ans,

fin janvier:

—— Avant
— Apres

— Avant

—— Apres

Décision des orientations
prospectives de juillet:

—— Avant
—— Apres

Aprés la publication

—— deschiffres d'inflation
dloctobre (début novermbre)
Aprés la diminution du taux

~— directeur du 8 novembre
(0,25%)

—— Fin décembre

Sources: Bloomberg, BNB.

(1) Mesurées sur la base du taux d'intéret implicite 3 un mois dérive des taux dintéret de swap Eonia  différentes chéances.
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GRAPHIQUE 47 DEFAUTS DE PAIEMENT SUR LES CREDITS AUX MENAGES'", PAR ANNEE D'OCTROI®
(pourcentages du nombre de crédits

CREDITS HYPOTHECARES PRETS A TEMPERAMENT
50 50 9 9
45 bas s L,
40 ka0 L,
35 Las
ks
30 k30
g fs
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20 k20
g fs
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05+ os 1 8]
o T S S a0 o T S S S R 0
MG Mi2 Mi24 Mi36 Mrd8 MiGO Mi72 MiBd Mi6 Me12 Ms24 Mi36 Mid8 MeGO Mi72 Mesd
VENTES A TEMPERAMENT OUVERTURES DE CREDIT
5 5 10 10
Le o
L, Fe
Lo r7
6 ks
Ls
5 ks
s
4 La
Ls
2 L2 | L,
1 F1 14 / L,
o T S S S 0 a T S S S R
MG M2 Mi24 Mi35 Med8 MiGO MiT2 Migd Me6 M1Z Ms24 Mi35 Mid8 MeGO Mi72 Mesd
—— 2006 —— 2007 —— 2008 —— 2009 —— 2010 —— 2011 —@—2012
Source: BNE.

(1) Pour les crédis hypothécaires, un défaut de paiement est enregistré lorsquune somme due r'a pas été payée ou Ia été incompletement trois mois apres la date de son
&chéance, ou lorsgu'une somine due a pas té payée ou I'a &té incomplitement un mols apres ne mise en demeure par letre recommandéte. Pour les ventes et préts
a tempérament, il y a défaut de paiement lorsque troistermes 'ont pas été payés ou I'ont été incompltement, ou lorsqu"un terme échu n'a pas eté payé ou Ia été
incompletement durant trois mos, ou encore lorsque les montants de termes restant encore a &choir sont devenus immédiatement exigibles. Enfin, pour les ouvertures
de crédt, le défaut est enregistr forsqu'un montant en capital etiou le codt total arrive a échéance conformement aux conditions du contrat de crédit et quil 'a pas éte
rembourse ou Fa été incompleternent dans n délai de trois mois, ou lorsque le capital est devenu entierement exigible et que le montant da 'a pas été remboursé ou Fa été
incomplétement, ou encore lorsque le montant total & rembourser ne I'a pas été dans le mois suivant Fexpiation du delai de zérotage.

(2) Les crédits sont regroupés selon leur année d'octro. Les courbes montrent, pour chaque année, le nombre de crédits en défaut, en pourcentage du nombre total original de
crédits, aprés un certain nombre de mois suivant 'octroi des crédits. De possiles réguiarisations de crédit ne sont pas prises en compte.
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TABLEAU 23 DEPENSES PRIMAIRES DES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES

(deflatées par le deflateur du PIB; pourcentages de variation par rapport a Fannée précédente, sauf mention contraire)

2000 2010 2011 2012 2013 Moyenne
20002012
Niveau observe™ ... 50,0 49,1 500 516 51,1 463
1. Croissance réelle observée 59 04 37 29 08 29
2. Influence des facteurs non récurrents ou
budgétairement neutres? 08 -12 02 12 -13 02
3. Influence des facteurs conjoncturels .. . 07 0,1 04 0,0 0,1 00
4. Effet de I'indexation®® 07 -10 04 04 04 0,0
5. Croissance réelle corrigée (1 -2 -3 -4) ... 37 26 34 13 01 28

Sources: DGSIE, ICN, BNB.
(1) Pourcentages du PIB.
(2) Contribution  la croissance réelle observée des dpenses primaires.

(3) Effet découlant de Fécart entre Findexation effective des rémunérations de Ia fonction publique et des prestations sociales, dune part, et Fevolution du déflateur du PIB,
dautre part.Les autres effets résutant de décalages entre Finflation mesurée par le deflateur du PIB et Févolution des facteurs-prix influencant les autres catégories de

deépenses, quils soient liés aux mécanismes dindexation ou a une évolution différente des prix de certaines catégories de dépenses, ne font. quant a eu, pas fobjet d'une

correction, faute, notamment, d'informations suffisantes.
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GRAPHIQUE 35  INVESTISSEMENTS DES ENTREPRISES

INVESTISSEMENTS DES ENTREPRISES ET PREVISIONS DE DEGRE D'UTILISATION DES CAPACITES DE PRODUCTION

LA DEMANDE DANS L'INDUSTRIE MANUFACTURIERE

(données en volume corrigées des variations saisonniéres (pourcentages, données trimestrielles corrigées des

et des effets de calendrier) variations saisonniares)
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Formation brute de capital fixe des entreprises —— Degré d'utilisation
- (pourcentages de variation par rapport au
trimestre correspondant de I'année précédente) ~—— Moyenne depuis 1980

(échelle de gauche)

Prévisions de la demande dans I'ndustrie manufacturiere
(solde des réponses & I'enquéte mensuelle)
(échelle de droite)

—— Série lissée
—e— Série brute

Sources: ICN, BNB.
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GRAPHIQUE 34 TAUX D'EPARGNE

(pourcentages du revenu disponible brut au sens large,
données trimestrielle corrigées des variations saisonnidres et
des effets de calendrier)

14 14
13 3
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2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Source: ICN.
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GRAPHIQUE 32  PRIX A LA CONSOMMATION DES PRODUITS ALIMENTAIRES

PRIX A LA CONSOMMATION DES PRODUITS
ALIMENTAIRES TRANSFORMIES
(indices 2009 = 100)

PRIX A LA CONSOMMATION DES PRODUITS

ALIMENTAIRES NON TRANSFORMES

(pourcentages de variation par rapport

au mois correspondant de 'année précédente)

3 % 25
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&0 et 2 8 2010 201 2012 2013
Alcool et tabac exclus
Belgique —_— —— Produits alimentaires non transformés
Trois pays _— —— Viande
voisin
—— Fruits

Source: CE.
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GRAPHIQUE 72 PLUS/MOINS-VALUES LATENTES ET MARGE DE SOLVABILITE DES ENTREPRISES D’ASSURANCE BELGES
(données sur une base sociale)

PLUS/MOINS-VALUES LATENTES DES ACTIFS DE PLACEMENT MARGE DE SOLVABILITE
(millards d'euros) (pourcentages de la marge minimale réglementaire)
2 2 500 s00
400 - 400
300 -| 300
200 - 200
100 - £ 100
0 - 0
- I I I I I -
2008 2000 2000 2011 2012 2013 i I N |
100 100
g g g g o 20 2 22 03
Immobilier 8 8 B
- Données trimestriellest”
I Participations dans des sociétés liées
[ Atz Bl Marge explicite | Marge de solvabilité
Bl Obligations I Marge implicite _| réglementaire®
I Autres B Réserves latentes
Source: BNB.

(1) Les chiffres communiqués sur une base trimestrielle ne sont pas entierement comparables aux chiffres défiitfs communiqués sur une base annuell. ls ne prennent
notamment pas en compte les éventuelles redistrbutions de bénéfices aux actionnaires et aux assures.

(2) Cette marge se compose d'une marge explict, incluant les fonds propres, les dettes subordonnées et certains autres postes du bilan, et dune marge implicte, reprenant,
moyennant Faccord de la Banque, certains autres éléments specifiques, dont le plus important est constitué dune partie des plus-values non réalisées sur les portefeuiles de
placement.
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GRAPHIQUE 64 REPARTITION DES ACTIFS DETENUS PAR LES ETABLISSEMENTS DE CREDIT BELGES SOUS LA FORME DE PRETS ET DE TITRES
DE DETTE

(données en fin de période, sur une base consolideée; pourcentages du total)

REPARTITION PAR TYPE DE EVOLUTION DES EXPOSITIONS
REPARTITION PAR GRANDE ZONE CONTREPARTIE SUR LE SECTEUR PUBLIC @

100 100 100
80 80 80
60 60 0
40 40 40
20 20 20

0 o 0
2007 012 20373 2007 012 201373 2007 012 201373
M Belique B ctablissements de crédit B Belgique
I Zone euro I sociétés non bancaires @ I Etats périphériques
B Reste du monde B Particuliers@ I Europe centrale et de I'Est
B Administrations publiques centrales B Allemagne, France, Pays-Bas
B institutions non bancaires®® B Autres Etats

Source: BNB.

(1) Données provenant du reporting sur une base consolidée des établissements de crédit belges. Répartition selon le reporting prudentiel FINREP.

(2) Données provenant du reporting des statistiques bancaires internationales consolidées, Les données sont établies selon les normes comptables belges (Belgian GAAP). Les
actifs sont répartis sur |a base du risque final, Cest-2-dire apres transfert du fisque.

(3) Comprend les expositions sur les sociétés non financires et certaines PME, aisi que celles sur certaines sociétés financieres non bancaires.

(4) Comprend également les indépendants et certaines PME.

(5) Comprend les expositions envers certains établissements financiers non bancaires et envers les pouvairs locaux.
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GRAPHIQUE 84 DETTE BRUTE CONSOLIDEE DES
ADMINISTRATIONS PUBLIQUES EN BELGIQUE ET
DANS LA ZONE EURO

(pourcentages du )
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100 - 100
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90 | %0
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80 | 80
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g B 8 5 &8 § 3
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Sources: CE, ICN, BNB.
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VARIABLE DEPENDANTE: NIVEAU DU TAUX D'EPARGNE®

Coefficient
Constante ...l 25,0230
Part du revenu du travail
dans le revenu disponible .................... 35364
Actifs finandiers nets des ménages ............ -0,4806

(1) Données trimestrielles de 1999T1 4 2013T3.
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GRAPHIQUE 48 FINANCEMENT ENTRE SOCIETES
NON FINANCIERES ET FORMATION D’ACTIFS
FINANCIERS

(millards d'euros, flux nets cumulés sur quatre trimestres)

2003 2005 2007 2009 2011 2013

J Financement accords par des
entreprises résidentes 1)

J Financement accords par e secteur
non bancaire étranger

—— Actifs financiers totaux

Source: BNB.

(1) Comprend uniquement les engagements sous la forme de préts, diactions et
dautres participations.

(2) Comprend principalement e financement octroyé par des sociétés non financieres
étrangeres.
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GRAPHIQUE 94 POTENTIEL DE CROISSANCE®

(contributions 2 la croissance potentiell; points de
pourcentage, sauf mention contraire)

05 w‘ w‘ o8
Belgique Trois pays voisins Zone euro

0 Travail
I Capital
e

—— Croissance potentielle (pourcentages de variation)

Source: CE.

(1) Calcule selon Ia méthode de la fonction de production de la CE (cf. EC (2010),
The production function methodology for calulting potential growth rates and
output gaps, Econormic Paper 420, ).
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GRAPHIQUE 98 TAUX DE CHOMAGE PAR PROVINCE EN BELGIQUE
(pourcentages de la population active agée de 20 & 64 ans, moyenne des trois premiers trimestres de 2013)
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Source: DGSIE.
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TABLEAU 1 PIB DES PRINCIPALES ECONOMIES

(pourcentages de variation en volume par rapport a Fannée précédente, sauf mention contrare)

2011
Pays avances .....................cooeei.nn. 17
dont:
Etats-Unis 1.8
Japon -04
Zone euro . 16
Royaume-Uni ...............c.c......... 11
Pays émergents ............................ 62
dont:
Europe centrale et orientale .............. 54
Asie émergente . ....................... 78
dont:
Chine . 93
Amérique latine et Caraibes . 46
Monde® ... 39
Monde hors zone euro ...................... 43
p.m. Commerce mondial® . 61

28
1.4
07
03

49

14
64

77
30

31
37

27

2013

19
17
04
13

47

25
65

77
26

30
35

27

pm.
Contribution 8 la croissance

pm.

Part
du PIB mondial®

du PIB mondial®™

2013 2007 2012
07 56,1 50,4
04 215 195
o1 63 55

01 157 135
0,0 33 28
23 39 496
0,1 35 34
16 197 250
1 108 147
02 84 87
30 100,0 100,0
31 8,3 85

Sources: CE, M, OCDE.

(1) Pour les régions hors zone euro selon les definitions du FMI et calculées sur la base des parités de pouvoir d'achat.

(2) Moyenne des exportations et des importations de biens et de services.
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GRAPHIQUE 102 HANDICAP SALARIAL DE LA BELGIQUE EN
TERMES DE COUTS SALARIAUX HORAIRES DANS
LE SECTEUR PRIVE SELON LE CCE

(différences en pourcentage par rapport au trois principaux
pays voisins, cumlées depis 1996)

20 20
154 s
104 1o
s ts
0 0

Fs
£ 10
15 t 15
ol Loy,
—— Trois principaux pays voisins
—— Allemagne
— France
—— Pays-Bas
Source: CCE.

(1) Moyenne ponderée sur a base de Fimportance relative des PIB.
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GRAPHIQUE 5  APERCU DES MARCHES AMERICAINS DU LOGEMENT ET DU TRAVAIL
(indices 2000 = 100, sauf mention contraire)
200 200 " 108
180 w0 107
] \ Stm ] oo
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20| 0 3 L 100
J 0o W
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——  Logements en cours de construction

——  Logements vendus (nouveaux et existants)

——  Prix des logements !

—— Taux de chomage (pourcentages, échelle de gauche)
—— Emploi total (échelle de droite)

Sources: Standard & Poors, Thomson Reuters Datastrear.
(1) Indice Case-Shillr de 20 régions métropolitaines.
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GRAPHIQUE 36 EXCEDENT BRUT D'EXPLOITATION ET MASSE SALARIALE DES SOCIETES
(pourcentages du )

MASSE SALARIALE

- _EXCEDENT BRUT D'EXPLOTTATION
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Sources: ICN, BNB.
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VENTILATION DU PORTEFEUILLE DE CREDITS HYPOTHECAIRES DES BANQUES UTILISANT L'APPROCHE NI SELON LA LTV, LE DSR ET
L'ECHEANCE A LEMISSION ™2

(donnees non consolidées, fin de 2012)

o ® o

LTV]90%; 110%]

e ‘ ‘
I I

DSR<30% DSR130%; 50%] DSR>50%

B v>2sans [ MRo2sand [ M<20ans

Source: BNB.
(1) Les trois indicateurs sont calculés lors de F'octroi des prets.

(2) La tall relaive des cercles refete Fimportance relative des portefeules,tandis que le niveau de Fencours des crédits par rapport 2 la valeur du logement (foan-
to-valte, LTV) et le ratio de remboursement de Ia dette par rapport au fevenu de emprunteur lors de Foctroi du prét (deb services ratio, DSR) sont ventils par
intenvalles spécifiques. De plus, chaque portefeuill est réparti selon Féchéance initiale (maturity, M) des crédits, exprirmée en années.
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TABLEAU 19 NORMES RELATIVES AU SOLDE DE FINANCEMENT DES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES !
(pourcentages du PIB)

2008 2000 2010 201 2012 2013 014 2015 2016

Programme de stabilité

Avril 2008 . 00 03 07 10

Avril 2009 . 12 34 -40 34 26 15 07 00

Septembre 2009 (complément) 59 60 55 44 28 13 00

Janvier 2010 e 59 48 41 30 20 -10 00

AVl 2011 L 41 36 28 18 08 02

AL 2012 37 28 215 ER 00

Avril 2013@ -39 -25 -20 -05 04

p.m. Juin 201390 27 21
p.m. Réalisations .................... -0 56 37 37 40 -27e

Sources: CE, ICN, SPF Finances, BNB.

(1) Come dans s autves tableau et graphiques du présentchapite, y compis, confomement aux egles fées pour s procéureconcerant e deficts publicsexcessis (6F)
les gains nets d'intérets provenant de transactions financieres, tels les contrats d‘échange (swaps).

(2) Ces soldes correspondent a des soldes de financement structurels de, respectivement, ~2,9% du PIB en 2012, ~1,8% en 2013, ~1,2% en 2014, 0% en 2015 et 0.75%
en 2016.

(3) Deision du Conseil Ecofin du 21 juin 2013.
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GRAPHIQUE 16  TAUX D'INTERET DEBITEURS DES
NOUVEAUX PRETS BANCAIRES AUX SOCIETES
NON FINANCIERES
(données mensuelles, maturité originelle inferieure 3 un an,
jusqua un millon deuros)

2008 2009 2000 2011 2012 2013

~ Ecart type des taux™ (échelle de gauche)

—— Belgique Espagne
—— Allemagne —— Portugal | (échelle de
—— France —— lIrlande droite)
— Halie

Source: BCE.
(1) Ecart type des taux pour les douze Etats membres de la zone euro au
1 janvier 2002, a Fexception du Luxembourg.
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EVOLUTION DE LA PRODUCTIVITE APPARENTE ET DES COUTS UNITAIRES DU TRAVAIL
(indices 1997 = 100)

EVOLUTION DE LA PRODUCTIVITE APPARENTE DU TRAVAIL

FIRMES LES MOINS PRODUCTIVES FIRMES MEDIANES FIRMES LES PLUS PRODUCTIVES

(1 décile) (5¢ décile) (9 décile)
140 140 140
130 130 130
120 120 F 120
110 1 110
100 100 F 100
ottty Ll Ll

§882¢8¢8s §882¢t¢8¢ §882¢8¢8¢

EVOLUTION DU COUT UNITAIRE DU TRAVAIL

FIRMES LES MOINS PRODUCTIVES FIRMES MEDIANES FIRMES LES PLUS PRODUCTIVES

(1= décile) (5¢ décile) (9 décile)
140 140 140
130 | 130 b 130
120 - 120 [ 120
110 1 [ 110
100 100 [ 100
got ittty Ll I A A

2 8 33 88 g2 2 88 3 8 8 2 2 88 3 88 2

— Belgique
—— Allemagne
— France

Sources: Banque de données CompNet, Lopez-Garcia et al. (2013), Eurostat.
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SCENARIO RELATIF A L'EVOLUTION DES FINANCES PUBLIQUES SUR LA BASE DES OBJECTIFS BUDGETAIRES A MOYEN TERME

(pourcentages du PIB)

: i g

2013
2015

—— Solde budgétaire ]
— G (échelle de gauche)
[0 Dette publique (échelle de droite)

Sources: CEV, ICN, BNB.
(1) Sur la base des hypotheses macroéconomiques du scénario de référence du CEV et de Fhypothese selon laquell le taux dintéret implicte de la dette publique
dewrait atteindre 3,75% en 2025 et se stabilser ensuite a ce niveau.
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GRAPHIQUE 88 GARANTIES OCTROYEES AUX INSTITUTIONS
FINANCIERES

(millards d-euros, données en fin d‘année)

E 70
60 Feo
50 50
0 a0
30 F30
20 F20
104 F10
o Lo

2008 2009 2010 2011 2012 2013

0 Dexia™
I Autres

Sources: ICN, SPF Finances, BNB.
(1) Garanties liges aux dispositfs de 2008 et de 2011.
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TABLEAU 6 INDICE DES PRIX A LA CONSOMMATION HARMONISE ET COUTS SALARIAUX
(pourcentages de variation par rapport & Fannée précédente)

pm.
Trois principaux

pays voisins™
2000 2010 2011 2012 2013 2013
IPCH ... 00 23 34 26 12 14
Produits énergétiques ... 140 10,0 17,0 60 46 14
Produits alimentaires non transformés @ 04 35 02 34 44 38
Produits alimentaires transformés .. 17 10 31 31 32 22
Tendance sous-jacente de I'inflation 21 11 15 19 14 1,1
Biens industriels non énergétiques 14 08 10 09 08 06
Services 26 14 19 25 19 15
p.m. Indice-santé® 06 17 31 27 12 -
p.m. Indice national .. 01 22 35 28 1 -
Cots salariaux dans le secteur privé
Par unité produite ... 43 04 26 44 18e 2,08
Par heure ouvrée .. 27 09 24 37 22e 210

Sources: CE, OCDE, CCE, DGSIE, ICN, BNB.
(1) Comme dans les autres tableaux et graphiques du présent chapitre: IPCH, moyenne pondérée sur la base de la consommation des ménages; coots salariau, moyenne
pondérée sur la base du PIB.

() Fruits, legumes, viande et poi
(3) Mesurée par I1PCH, & F'exclusion des produits alimentaires et des produits énergétiques.

(@) Indice des prix 4 la consommation national, & Iexclusion des produits jugés nuisibles pour la sante, & savoir le tabac, les boissons akcoolisées, Fessence et le diesel.
(5) Moyenne des trois premiers trimestres; secteur des entreprises (branches d'activité NACE de B  N); source: CE.

(6) Estimation sur une base annuelle du CCE.
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GRAPHIQUE 9

RISK REVIEW 2014

PRINCIPAUX RISQUES FINANCIERS

PRIORITES DU PROCESSUS
DE CONTROLE

Banques

Entreprises d'assurance Infrastructures de marche

SUIVI DU PESF

Source: BNB.
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GRAPHIQUE 37 SOLDE DE FINANCEMENT DE L'ENSEMBLE DES
SECTEURS INTERIEURS

(pourcentages du )

s s
6 ks
4 La
2 F2
o 3
2 k-2
- L
-6 -6
= L M

Besoin (-) ou capacité (+) de financement
de ['ensemble des secteurs intérieurs

— Sociétés
—— Administrations publiques

—— Particuliers

Sources: ICN, BNB.
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TABLEAU 6 CONTROLE ET OVERSIGHT, PAR LA BANQUE, DES INFRASTRUCTURES DE MARCHES FINANCIERS

College international de controle / accord dfoversight coopérati

La Banque intervient
comme autorité principale

La Banque participe sous la conduite
dune autre autorits principale

La Banque intervient
comme seule autorité

Contréle

Contréle et oversight Euroclear Belgium (CIK) — ESES
Euroclear SA
Bank of New York Mellon SA®

Oversight SWIFT®

Colleges CPC®"

TARGET2 Securities®
TARGET2
clse

Succursale belge de
Bank of New York Mellon

Etablissements de paiement et
de monnaie électronique
Euroclear Bank®
Atos Worldiine
BNYM DCT

NBB-SSS
Bancontact/Mister Cash®
Ccece
MasterCard Europe®

Source: BNB.

(1) 1l agit des colleges de contrdle des contreparties centrales LCH Cleamet SA, LCH Clearnet Ltd, EuroCCP-NL, Eurex AG Clearing, KDPW-CCE, Keler CCP et CCBG.

(2) La Banque collabore ponctuellement avec les atres banques centrales concernées.

(3) Bank of New York Mellon SA est le siege principal belge du groupe BNYM. La Banque est Iautorité principale du collége européen de controle.

(4) society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication.

(5) TARGET2-Securites est la plate-forme en projet qui assurera la liquidation pour plusieurs systémes de réglement de titres (securities settiement systens, 555) de la zone

euro des la mi-2015.
(6) Examen par les pairs au sein de I'Eurosysteme / du SEBC.
(7) Continuous Linked Settlement.
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GRAPHIQUE 93 DECOMPOSITION DES EXPORTATIONS
DE L'INDUSTRIE MANUFACTURIERE EN
CCOMPOSANTS DE VALEUR AJOUTEE

(part du montant total exporté, pourcentages, 2009)

VAbelge VA étrangere

m B Issue de findustrie manufacturiere
Issue des autres branches
m Issue des services

Source: OCDE.

(1) Sont incluses, Fagriculture et la peche, les industries extractives, la production de
gaz, délectricts et d'eau et la constricton.
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GRAPHIQUE 22 EVOLUTION DU PIB EN BELGIQUE ET INDICATEURS DE CONFIANCE
(donnees en volume corrigées des variations saisonnieres et des effets de calendrier, sauf mention contraire)

PIB ET INDICATEUR DE CONJONCTURE

CONFIANCE DES CONSOMMATEURS

5 10 5 5
4 Ls i Lo
39 o
4 5 s

2 L s
i

L 10 10 L -0
o]

L s e L
o 15 15
24 r=0 -20 4 - -20
5 L 25
| Lo 25+ 25
E 1 L 1 L 1 35 30 30

2008 2009 2000 2011 2012 2013

PIB (échelle de gauche)

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

[ Pourcentages de variation par rapport au trimestre
précédent

Courbe synthétique globale de conjoncture® (échelle de droite)

—— Série lissée
@ Série brute

2008

2009

2010

201

2012

2013

Sources: ICN, BNB.
(1) Solde des réponses & Fenquéte mensuelle, données non corrigées des effets de calendrier.
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GRAPHIQUE 86  IMPACT DIRECT DE LA CRISE DE LA DETTE
SOUVERAINE SUR LA DETTE PUBLIQUE BELGE"

(millards d'euros)

7 7
6 6
5 5
4 fa
34 f3
24
- F1
o0
2010 2011 2012 2013e

B Grece

B rriande

B rortugal

0 MEs

Sources: FESF, BCE, BNB.

(1) Impact direct des préts a d'autres pays de la zone euro (préts bilatéraux a a Grece
et prets par le biais du FESF) et des injections de capitaux dans le MES.
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VENTILATION DU NOMBRE DE TRAVAILLEURS CONCERNES PAR UNE NOTIFICATION DE PROJET DE LICENCIEMENT COLLECTIF
SELON LA BRANCHE D'ACTIVITE®

(pourcentages du nombre total de travailleurs)

2010 201 2012 2013
Meétallurgie et transformation du métal . . 25 282 59,0 74,1
Pétrochimie ......................... 122 159 8.4 47
Agro-alimentaire ..................... 23 156 26 30
Distribution ......................... 370 43 04 25
Industrie de la pierre ................. 30 7.0 28 24
Textile ... 04 61 87 11
TEANSPOt ... 53 48 31 17
Autres® ... 13 18,1 15,0 105
Total ... 100,0 100,0 100,0 100,0

Source: SPF ETCS.

(1) La subdivision par branche utiisse est basée sur les commissions paritares.

(2) Commissions paritaires ausilires; papier et bois; imprimerie, arts graphiques et média; secteur financier, horeca; médico-pédagogique et organismes sociaux;
services aux entreprises et aux particulers.
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GRAPHIQUE 71 FONDS PROPRES, MARGE A CONSTITUER ET MARGE DE SOLVABILITE REGLEMENTAIRE

(donnees en fin de periode, sur une base sociale)

SECTEUR VIE SECTEUR NON-VIE
o o @
. . -
-
] 838

[ Fonds propres
' Marge a constituer

] (millards deuros, échelle de gauche)

—— Marge de solvabilité réglementaire (pourcentages, échelle de droite)

Source: BN, données annuelles et trimestrieles.
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GRAPHIQUE 15 EMPRUNTS NETS® DES SECTEURS BANCAIRES
AUPRES DES BANQUES CENTRALES NATIONALES

(encours, donnees mensuelles, milliards dreuros)

800 800
600 - - 600
400 - 400
200 - - 200

0

200

—a00 | - -a00

s00 S R S <

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

—— Allemagne
—— Belgique, France
—— Espagne, ltalie
—— Gréce, Irlande, Portugal

Sources: BCN.

(1) Différence entre le montant des préts des BCN aux secteurs bancaires résidents et
celui des depots des secteurs bancaires résidents aupras des BCN.
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INSPECTIONS DANS LE CADRE DE L'EVALUATION DES RISQUES

— Plan d'action
— Déision en matiére de

fonds propres/exigences de solvabilité
— Autres.

Plan d'inspection ‘- - «

Rapports des auditeurs externes

Contacts avec les établissements et les auditeurs

Collaboration en matiére de controle

Rapports d'inspection

Déclaration de la direction sur le controle interne

Inspection

— Mesures correctrices

— Augmentation des fonds
propres/Exigences de solvabilité

— Autres

anbipoLisd

arepoww|

Source: Circulaire NBB_2013_15 du 11 décembre 2013 concernant les inspections.
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TABLEAU 14 ACTIFS ET ENGAGEMENTS FINANCIERS DES SOCIETES NON FINANCIERES

(milliards deuros)

Actifs financiers ...
dont:
Monnaie fiduciaire et dépots .............
Titres & revenu fixe .....................
ACtions COtEeS ... ........coouieiiin.s
Actions non cotées et autres participations . .
Crédits ...
AUTES® L.

Engagements financiers .....................
dont:
Actions non cotées et autres participations . .
ACtions COtEeS ... ........coouieiiin.s
Titres & revenu fixe .....................

Crédits, octroyés par
des institutions financieres
d'autres sociétés® ...

Autres® ..

Patrimoine financier net .....................

Encours Variation par rapport a décembre 2012
Ala fin de A la fin de Total Transactions
2012 septembre 2013 valorisation®
18380 1906,5 686 "8 567
1186 1286 100 10,2 02
29,1 289 02 02 00
1746 196,1 215 34 181
630,6 68,2 376 12 388
757,4 7525 49 -49 00
1276 1321 45 45 00
21711 22150 39 20,0 24,0
12330 12513 183 66
1936 21,2 17,6 10
38,1 22,0 39 4,0
686,1 6878 17 32
1828 181.8 -10 05
5034 506,0 26 26
204 28 24 51
3331 3085 26 81

Source: BNB.

(1) Variations découlant principalement des fluctuations de prix et de cours de change. Cette rubrique inclut également les reclassements.
(2) Comprennent s provisions techniques des institutions de retraite professionnelle non autonomes, les postes transitoires et les produits derivés.

(3) Principalement les credits octroyés par les sociétés non financieres belges et étrangeres, aussi dénommés «crédts interentreprises .
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GRAPHIQUE 7  INTEGRATION DE LA SURVEILLANCE COMPLEMENTAIRE DU CONGLOMERAT DANS LA SURVEILLANCE BANCAIRE

CONSOLIDEE

AVANT FICOD I: CHEVAUCHEMENT POSSIBLE
ALATETE DE LA SURVEILLANCE DES GROUPES

PRINCIPE 1: LA SURVEILLANCE SECTORIELLE DE GROUPE
DU SECTEUR LE PLUS IMPORTANT AU SEIN DU CONGLOMERAT
FINANCIER EST D'APPLICATION A LA TETE DU GROUPE

Compagnie
financiar mixte

Sous-groupe.
dassurance

Compagnie
Inanciére mixte

Sous-groupe
dassurance

4

PRINCIPE 3: LA SURVEILLANCE DE LA CONCENTRATION DE RISQUES,
DES OPERATIONS INTRAGROUPES ET DES MECANISMES
DE CONTROLE INTERNE ET DE GESTION DES RISQUES AU NIVEAU
DU CONGLOMERAT FINANCIER EST INTEGREE DANS LE PILIER 2
DE LA SURVEILLANCE BANCAIRE CONSOLIDEE

Compagnie
financiére mixte

PRINCIPE 2: POUR LE PILIER 2, LE PERIMETRE
DE LA SURVEILLANCE BANCAIRE CONSOLIDEE
EST CELUI DU « GROUPE », TEL QUE DEFINI AUX FINS
DE LA SURVEILLANCE COMPLEMENTAIRE DES CONGLOMERATS

Suveillance complémentaire des conglomérats

1 Surveillance bancaire consolidée

Suveillance des groupes d‘assurance

Source: BNB.
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TABLEAU 21 RECETTES DES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES®
(pourcentages du PIB)

2009 2010 201 2012 2013
Recettes fiscales et parafiscales . . . 28 432 436 448 254
Prélevements pesant essentiellement sur les revenus du traval 259 258 260 263 26
Impéts des personnes physiques® 1,2 14 15 15 18
Cotisations sociales® .. 14,7 144 14,6 149 14,8
Impdts sur les bénéfices des sociétés® .. . 24 26 29 3,1 32
Prélevements sur les autres revenus et sur le patrimoine® ... 36 37 39 42 45
Impots sur les biens et les services ... 108 11,0 108 11 110
dont:
68 7.0 69 70 70
Accises 21 21 21 21 21
Recettes non fiscales et non parafiscales® 53 55 60 62 62
Recettes totales 48,1 487 496 51,0 515

Sources: ICN, BNB.

(1) Conformément au SEC 9, les recettes de Fensemble des administrations publiques n'incluent pas le produit des recettes fiscales que celles<i transferent a F'UE.

(2) Principalement le précompte professionnel, les versements anticipés, les roles et le produt des centimes additionnels PP

(3) Y compris la cotisation spéciale de sécurité socale et les contributions des non-actis.

(@ Principalement les versements anticipés, les roles et le précompte mobilier.

(5) Principalement le précompte mobilier des particulers, le précompte immobilier (y compris le produt des centimes additionnels), les droits de succession et les droits
denregistrement.

(6) Revenus de la propriéts, cotisations sociales imputées, transferts courants et en capital provenant des autres secteurs et ventes de biens et de services prodts, en ce compris
notamment les rémunérations des garanties octroyées par I'Etat sur les dépots des particuliers et sur es préts interbancaires.
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EVOLUTION DES PRIX NOMINAUX DE L'IMMOBILIER RESIDENTIEL DANS UNE SELECTION DE PAYS EUROPEENS

(indices 2000 = 100)

300 300 300
20 250 F250
200 200 f-200
150 150 L 150
100 100, Lo
sl sl Ll
5 8385828z 2 5 8585 8 5 g 5 3 8 5 2 =
8§ 8 R R R R B £ 3 8 8 8 R 8 8 8 8 R R ]
— Belgique — Irlande —— Allemagne
—— France —— Espagne ~ Autriche
~— Finlande — Gréce ~— Portugal
~—— Royaume-Uni — ltalie
- Pays-Bas

Source: OCDE.
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GRAPHIQUE 63 STRUCTURE DU BILAN DES ETABLISSEMENTS DE CREDIT BELGES

(donnees en fin de periode, sur une base consolidée”; miliards deuros)

STRUCTURE DES ACTIFS
1600 1600
1400 1400
1200 1200
1000 1000
800 800
500 500
400 400
200 200
3 3
ggg828 88882550

B Créances interbancaires
B Crédits

B Titres de dette

00 Autres actifs

I Dérives®

STRUCTURE DES PASSIFS

0 o

B Dettes interbancaires
I Dépéts et bons de caisse

[ Fonds propres,intérets minoritares et
dettes subordonnées

Ja Cerificatsde déndt, obligations et
autres titres de dette

0 Autres passifs
I Dérivés®

Source: BNB.
(1) Donnees établies selon les normes comptables belges jusquren 2005 (Belgian GAAF) et selor

n les normes IASAFRS & partir de 2006.

(2) Les produs derivés sont évalués 2 leur valeur de marcheé, y compris, a partir de 2007, les produts a recevoir et les charges & payer (qui ne sont pas repris dans les données

relatives a 2006).
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GRAPHIQUE 45 EVOLUTION ET DETERMINANTS DES CONDITIONS D'OCTROI ET DE LA DEMANDE DE CREDITS HYPOTHECAIRES SELON

LES ETABLISSEMENTS DE CREDIT

(pourcentages nets pondérés des réponses des établissements de crédi)

OFFRE DE CREDITS DEMANDE DE CREDITS
% B 100 100
10 Lao
304 r & 50 - 50
20 b2
S | I
Lo
0 0
ST |
|I 50| 1 L o
20 L2
0 L =0
40 | 100 L 100
50 4 |- 50
S T o S S S S B 5o

2007 2009 20m 2013

—— Conditions d'octroi de crédits hypothécaires @
I Coats de financement et contraintes bilancielles 2
1 Pression concurrentielle®®

1 Perception du risque @@

2007 2009 201

Demande de crédits hypothécaires
par les ménages @

[ Besoin de financement @@
1| Autres sources de financement

2013

Source: BNB (enquéte de I'Eurosysteme sur la distribution du crédit bancaire).
(1) Degré d'assouplissement (+) ou de durcissement (-) des criteres d'octroi de crits (graphique de gauche), ou degré d‘accroissement (+) ou d'affaiblissement (-) de la

demande

de crédits (graphique de droite).

(2) Les réponses sont pondeérées en fonction de Féloignement par rapport a Ia réponse «neutres: la mention d"une évolution «sensiblen des criteres doctroi ou de la demande
de crédis se voit attibuer un poids deux fois plus éleve que fa mention d‘une évolution légeres.

(3) Un pourcentage négatif (positi) correspond & un critere au travers duquel le resserrement (Fassouplissement) s'est manifeste.
(4) Un pourcentage positi (négatif) correspond a un facteur qui a contribué a Iaugmentation (a diminution) de la demande.
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GRAPHIQUE 38  EXPORTATIONS ET IMPORTATIONS DE BIENS ET
DE SERVICES EN VOLUME

(données corrigees des variations saisonnieres et des effets de
calendrie; pourcentages de variation par rapport au trimestre
cortespondant de Fannée précédente, sauf mention contraire)

20 20

10 10
20 20
2 2

o
-1 Ea
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3 3

2008 2009 2010 2011 2012 2013e

W Marchés a I'exportation de la Belgique
— Exportations de biens et de sevices
—— Importations de biens et de services

[ Parts de marché (variations annuelle,
pourcentages)

Sources: ICN, BCE, BNB.
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GRAPHIQUE 106 PRIX TOTAL DU GAZ ET DE L'ELECTRICITE FACTURE A LINDUSTRIE EN BELGIQUE ET DANS LES TROIS PAYS VOISINS
(euros par MWH)
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I Hors taxes — 20082010

1| Taxes etimpéts non déductibles S1: Premier semestre

101 TVA et taxes déductibles

Source: CE.
(1) Moyenne semestrielle des prix facturés aux dlients finals.

(2) Pour le gaz entre 10000 GJ et 100 000 GJ; pour I'dectrcité: entre 500 MWh et 2 000 MWh.

(3) Pour le gaz entre 1000 000 GJ et 4 000 000 GJ; pour I'lectrcité: entre 20 000 MWh et 70 000 MWh.
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TABLEAU 7 COUTS SALARIAUX
(données corrigées des effets de calendi

; pourcentages de variation par rapport 3 Fannée précédente, sauf mention contraire)

2009 2010 201 2012 2013
Couts salariaux dans le secteur prive

salaires horaires bruts . 22 09 27 38 22
Salaires conventionnels” 26 06 27 3,0 2,0
Adaptations conventionnelles réelles 02 01 00 02 01
Indexations 25 05 27 28 19
04 03 00 08 02
Cotisations sociales des employeurs® 05 00 03 01 00
Sécurité sociale . ... 03 00 01 01 01
Autres cotisations® 02 00 04 00 01
Cotts salariaux horaires dans le secteur privé .. 27 09 24 37 22
Cotts salariaux unitaires dans le secteur privé . . 43 04 26 44 18
Couts salariaux horaires dans le secteur public .. 26 18 39 38 31
dont: Indexations .. 25 05 27 25 23
Couts salariaux horaires dans I'ensemble de I'économie ... 28 11 27 37 24

Sources: Exposé général du budget, ICN, ONSS, SPF ETCS, BNB.
(1) Augmentations salariales fixées en commissions paritares.

(2) Augmentations et primes accordées par les entreprises au-dela des conventions collectives interprofessionnelles et sectorielles, giissement des salires résultant de
changements dans la structure de Femploi et ereurs de mesure; contribution  la variation des cots salariaux, points de pourcentage.

(3) Contribution  la variation des codts salariaux résultant des modifications des taux implictes de cotisation, points de pourcentage.

(@) Cotisations sociales effectives qui ne sont pas verses aux administrations publiques, y compris les primes pour assurances-groupe et fonds de pension ou institutions de
retraite professionnelle, et cotisations imputées, y compris les indemités de licenciement.
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GRAPHIQUE 95 CONTRIBUTIONS DU TRAVAIL ET DE LA PTF
A LA CROISSANCE POTENTIELLE

(points de pourcentage, données annuelles pour les pays de
FUES entre 1995 et 2012)

6 6

s+ SR
w4 "
%1_ R WLE
90 ] 0

Contribution du travail

Source: CE.
(1) Calculées selon la méthode de la fonction de production de la CE (cf. EC(2010),

The production function methodology for calulzting potential growth rates and
output gaps, Econormic Paper 420, ).
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GRAPHIQUE 110 REGULATION DES MARCHES

(ecarts entre la Belgique et la zone de réference, un résultat postif refiétant une postion plus favorable a Fesprit crentreprendre en Belgique;
points de pourcentage)

Obstacles juridiques et administratifs a I'entrepreneuriat

Charges administratives liées & la création d'une entreprise
Communication et simplification des réglementations et procédures
Barridres a I'entrée dans le secteur tertiaire

Contréle exercé par I'Etat

Obstacles aux échanges et aux investissements internationaux

0 -8 -6 -4 2 o 2 4

" Belgique par rapport & I'UE™
10 Belgique par rapport aux trois pays voisins

Source: OCDE.
(1) Pas de données pour la Bulgarie, Chypre, a Croatie, la Lettonie, la Lituanie, Mate et la Roumanie.
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GRAPHIQUE 50 ENCOURS DE LA MONNAIE FIDUCIAIRE ET
DES DEPOTS DETENUS PAR LES SOCIETES NON

FINANCIERES
(pourcentages du PIB)
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— Total
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Source: BNB.
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GRAPHIQUE 90  SOLDE DES OPERATIONS COURANTES AVEC
LE RESTE DU MONDE

(pourcentages du PIB, données de la balance des paiements)
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o1t Lo
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w @ PR o
0 Biens
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100 Revenus

. Transferts courants
— Solde courant

Sources: ICN, BNB.
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TABLEAU 20 COMPTES DES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES®
(pourcentages du PIB)

2000 2008 2000 2010 2011 2012 2013
RECEHES ..o eieeiiaeea 490 487 481 487 496 51,0 515
DEPENSES ... ie i 490 497 537 524 533 549 542
Dépenses primaires ....................... 425 459 50,0 491 50,0 516 51,1
Charges d'intérats ........................ 66 38 36 34 33 34 32
p.m. Solde primaire ......................... 65 28 19 04 04 06 05
Solde de financement ....................... 00 1.0 56 37 37 -40 27

Sources: ICN, BNB.
(1) Selon la méthodologie utiisée dans le cadre de FEDP.
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GRAPHIQUE 57 TOTAL DES ACTIFS BANCAIRES

(données territoriales)

EVOLUTION

(indices juillet 2007 = 100)
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France

Irlande.
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IMPORTANCE DANS L'ECONOMIE

(pourcentages du PIB)

o 200

B 2008
B 203
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Sources: CE, BCE.
(1) Moyenne mobile sur six mois.
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GRAPHIQUE 99  AGE EFFECTIF MOYEN DE LA SORTIE DU MARCHE DU TRAVAIL ET AGE LEGAL DE LA RETRAITE

HOMMES FEMMES

tonie ]
Irlande :I

Pays-Bas
Allemagne ]
Zone euro®

alie

France
Belgique

Luxembourg

70 65 60 55 50 50 55 60 65

W Effectif [] Légal

70

Source: OCDE.
(1) Lage effectif du départ a a retraite est calcule sur une période de six ans (2007-2012). 'age légal de la retrate se rapporte 3 2012.
(2) Moyenne non pondeérée des pays de la zone euro, a Fexclusion de Chypre et de Malte.
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GRAPHIQUE 31 PRIX A LA CONSOMMATION DU GAZ ET DE L'ELECTRICITE
(pourcentages de variation par rapport 2 la période correspondante de Iannée précédente)
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Sources: CE, Thomson Reuters Datastream.
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TABLEAU 15 COMPTE DE RESULTATS DES ETABLISSEMENTS DE CREDIT BELGES
(données sur une base consolidée; millards d‘euros, sauf mention contraire)

Neuf premiers mois Pourcentages
du produit
bancaire
2000 2010 2011 2012 2012 2013
Résultat net dintéréts ....................... 149 138 140 136 104 29 600
Résultat hors intéréts ........................ 39 64 56 54 41 66 400
Résultat net des commissions
(a I'exclusion des commissions
VErSées aux agents) ....................... 57 52 52 54 42 46 280
Profits et pertes (non) réalisés sur instruments
financiers™ ... -27 0,0 -08 0,0 -01 m
Autres revenus hors intéréts ................ 10 13 12 00 00 09
Produit bancaire ............................ 188 202 196 189 145 165 1000
Dépenses opérationnelles .................... 146 -133 -132 -139 -103 101 61,1
Résultat brut d'exploitation .................. 42 69 64 50 41 64
Réductions de valeur et provisions ............ 74 18 50 26 13 14
Provisions pour pertes sur créances .......... 56 18 30 20 13 12
Réductions de valeur sur autres actifs
FNANGIETS ... 03 01 14 08 08 00
Autres réductions de valeur et provisions .... -2, 02 06 -5 08 02
Autres composantes du compte de résultats ... 1,2 05 1.0 08 12 -5
Profit ou perte net(te) 12 56 04 16 17 35

Source: BNB.

(1) Cette rubrique contient les profits (pertes) nettte)s réaliss(es sur les actifs et passifs financiers non évalués 3 leur juste valeur par le biais du compte de résultats,
les profits (pertes) netitels sur les actifs et passifs financirs détenus a des fins de transaction et évalus a leur juste valeur par ke biais du compte de résutats
et ls profits (ertes) nettte)s lilels 3 la comptabilite de couerture.

(2) Ce chiffre est le rapport codts/revenus du secteur bancaire belge.
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GRAPHIQUE 91 COMPARAISON INTERNATIONALE DE L'EVOLUTION DES PARTS DE MARCHE A L'EXPORTATION'
(pourcentages de variation cumulée de 1995 & 2009, sauf mention contaire)

£ 100 400 100
-0 350 A 90

60 -
a0 300 a0
40 =70 250 'y F70
2 Feo 200 60
50 150 50

o
Fao 100 = fa0
20 P Fao s T t30

s
N Fzo o 20
N
—0 : “ 10 50 10
P VI el iniin 0 oDt .m.’_lu—n.—..r—nﬂ ®
W E ES DE AT NL SE A BE UK R IT NN R RU KR U MK TW CA R

[0 Variation de la part dans les exportations de biens et de services?
A Idem, entre 1995 et 2012
1 Variation de la part dans les exportations de valeur ajoutée domestique
[ Part dans les exportations de biens et de services en 1995 (pourcentages, échelle de droite)

Sources: CE, OCDE, BNB.

(1) Part dans e total des exportations de 48 pays (les 34 pays membres de FOCDE plus e Bres, la Bulgarie, la Chine, Tavan, Hong Kong, I'nde, Findonésie, la Lettonie,
Ia Lituanie, Mate, la Rournanie, la Russie, Singapour et PAfrique du Sud).

(2) Données selon la balance des paiements.
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TABLEAU 13 ACTIFS ET ENGAGEMENTS DES PARTICULIERS: VENTILATION PAR INSTRUMENT
(milliards deuros)

Encours Variation par rapport a décembre 2012
Alafin de Ala fin de Total Transactions
2012 septembre 2013 valorisation®
Patrimoine immobilier ....................... 11060 11377 316 17 199%
Patrimoine financier 10308 1057.8 27,0 132 138
dont:
Numéraire et dépots .................... 3254 337.2 1.8 122 04
Titres & revenu fixe ..................... 98,0 88.2 98 -89 -09
Actions et autres participations ........... 2276 2377 102 13 89
Parts d'OPC ..........ooiiii 11,2 1213 101 52 49
Produits d'assurance .................... 257.0 2635 65 52 13
Engagements financiers ..................... 2138 2194 56 49 07
dont:
Crédits hypothécaires ................... 1734 177.8 4.4 38 06
Autres crédits ... 365 377 1.2 11 0,1
Patrimoine global net ....................... 19230 1976,1 53,1 20,0 331
Source: BNB.

(1) Y compris les reclassements.
(2) En ce qui concene le patrimoine immobiler, les effets de valorisation sont calculés sur la base de Ievolution de lindice des prix de Fimmobilier résidentiel. L'augmentation
relative de cet indice est appliquée a Fencours observé en début de période.
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GRAPHIQUE 8  PROFIL TRIMESTRIEL DU PIB ET DES GRANDES
CATEGORIES DE DEPENSES DANS LA ZONE EURO

(données corrigees des variations saisonnieres et des effets de
calendrier; contributions 2 la variation du PIB en volume par
rapport au trimestre précédent; points de pourcentage, sauf
mention contraire)
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00 00
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2011 2012 2013

10 Consommation privée
1 Consommation publique
1 Formation brute de capital fixe
| Variation des stocks
Exportations nettes de biens et de services
— PR

Source: CE.
(1) Pourcentages de variation par rapport au trimestre précédent.
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TABLEAU 5 COLLEGES POUR LES ENTREPRISES D’ASSURANCE SOUMISES AU CONTROLE DE LA BANQUE

Groupes complexes

Entreprises locales

Entreprises internationales

La Banque intervient comme La Bangue intervient comme
autorité du pays d'origine autorite du pays d‘accueil
Ageas AXA (AXA Belgium)

KBC Assurances
Belfius Insurance
2%
Intégrale
Ducroire
TCRe
Allianz (Allianz Belgium et Euler Hermes)
Generali (Generali Belgium et Europe Assistance)
Munich Re (ERGO Life, DAS et DKV)
HDI (HDI Gerling)
BNP Paribas (Cardif)
Delta Lioyd / Aviva (Delta Lioyd Life)
Baloise (Baloise Belgium et Euromex)
Metlife (MetLife Insurance)
Nationale Suisse (Nationale Suisse Belgium et L'Européenne)
ING (ING Life et ING Non-Life)
Assurances du Crédit Mutuel (Partners)
CIGNA (CIGNA Life et CIGNA Europe)

Source: BNB.
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TABLEAU 16 INDICATEURS DE QUALITE DES CREDITS
(données en fin de periode, sur une base consolidée; millards deuros, sauf mention contraire)

Total Pourcentages de créances dépréciées® Taux de provisionnement@
des préts
ociroyes
Septembre 2007 2011 2012 Septembre 2007 2011 2012 Septembre
2013 2013 2013
Etablissements de crédit ... 1258 00 03 03 04 59,0 60,2 538 755
Sociétés non bancaires® . .. 1823 23 59 7.0 7.0 372 427 42,7 455
Particuliers® 279,0 28 41 41 41 276 39,7 397 333
Institutions non bancaires® ........... 51,1 03 06 03 03 319 292 311 37,9
Total® .. 6525 15 33 38 38 323 Mns a4 05
Source: BNB.

(1) Créances deprecies (selon la definition 1AS 39), en pourcentage du total des préts octroyes.
(2) Pourcentages des créances déprécides couvertes par des provisions spécifiques ou générales.

(3) Comprend les expositions sur les sociétés non financieres et sur certaines PME, ainsi que sur certaines sociétés financiéres non bancaires.

(@) Comprend également les indépendants et certaines PME.
(5) Comprend les expositions envers certains tablissements financiers non bancaires et envers les pouvairs locaux.
(6) Comprend aussiles préts accordés aux administrations publiques centrales.
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GRAPHIQUE 55  INDICES DE CDS POUR LA DETTE SOUVERAINE ET POUR LA DETTE SENIOR D'ETABLISSEMENTS FINANCIERS
(données journalieres, points de base)

(CONTRATS EUROPEENS ET SOUVERAINS CCONTRATS BANCAIRES
700 700 700 700
500 -| - 600 600 - - 00
s F s00 500 - - 500
400 | - 400 400+ - 400
nd F 300 300 4 - 300
d L 200 200 - 200
100 - 100 100 - 100

o 1 I I o ® | | I I
000 2010 2011 202 203 000 2010 2011 202 2013

—— SowX" ——  iTraxx Senior Financials ®

———  iTraxx Senior Financials @ —— KBC

—— Dette souveraine belge ~——— BNP Paribas Fortis

~—— Dette souveraine espagnole

Sources: Bloomberg, Thomson Reuters Datastream.
(1) Indice mesurant le niveau moyen des primes sur les CDS 3 cing ans référengant a dette souveraine de 14 pays d'Europe occidentale.
(2) Indice mesurant le niveau moyen des primes sur les CDS 2 cing ans référencant a dette senior de 25 grands établissements financiers européens.
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GRAPHIQUE 109 INDICATEURS DE COMPETITIVITE HORS PRIX

ecarts en pourcentage entre la Belgique et la zone de référence, un résuttat positi reflétant une position plus favorable & la competitité en Belgique;

moyenne 2009-2012, sauf mention contraire)

Infrastructure
Qualité des infrastructures commerciales et de transport®’
Acces des ménages & internet

R&D et innovation

Diplomés de I'enseignement supérieur dans une orientation
scientifique ou technique, sur 1000 personnes de 20 & 29 ans

Dépenses de R&D
p.m. Financées par les pouvoirs publics®

p.m. R&D en environnement en pourcentage de I'ensemble
des dépenses publiques de R&D®

Prestations en matiére d'innovation

(résuitats de I'lnnovation Union Scoreboard)

Pourcentage des entreprises innovantes en termes de processus®
Pourcentage du chiffre d'affaires des nouveaux produits®

Entrepreneuriat

Pourcentage de sondés qui ont l'intention de
créer une entreprise dans les trois ans®

Pourcentage de sondés engagés dans la création
d'une entreprise ou qui I'ont fait au cours des 3,5 derniéres années®

Facteurs d'environnement qui influencent I'esprit d‘entreprendre

Entrave bureaucratique & I'activité d'entreprise

Pourcentage d‘entreprises qui utiisent I'e-Procurement ®

Pourcentage de PME qui considérent le facteur
«accds au crédit» comme I'un des principaux problemes®

Capital & risque : investissements en pourcentage du PIB(® L I I I

—40 20 4 20 a0 60

[ Belgique par rapport  I'UE
| Belgique par rapport aux trois pays voisins

80

Sources: Banque mondiale, CE, Global Entrepreneurship Monitor, IMD Competitiveness Yearbook, BCE.
(1) Données couwrant les années 2010 et 2012.

(2) Données couwrant les années 2009 a 2011.

(3) UE a Fexclusion deIa Pologne, de Ia Buigarie, de Chypre, de la Croatie, de la Lettonie, de la Lituanie, de Malte et de la Roumanie.
(4) Données tirdes de Fenquéte ECI de 2010, UE 2 Fexclusion de la Grece.

(5) Données tirdes de Fenquéte ECI de 2008.

(6) UE 2 Fexclusion de Ia Bulgarie, de Chypre, du Luxembourg et de Mate.

(7) UE 2 Fexclusion de Matte et de Chypre.

(8) Données couvrant les années 2011 et 2012.
(9) Données couwrant I Autrche, Ia Belgique, IAllemagne, FEspagne, la Finlande, a France, la Grace, F'iande, I'talie, les Pays-Bas et le Fortugal.
(10) UE 2 Fexclusion de Chypre, de la Croatie et de Malte.
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GRAPHIQUE 75 VENTILATION DES ENGAGEMENTS DE
LA BRANCHE 21 - ASSURANCE-GROUPE

(millards d'euros)

50 50
45 45
40 + F 40
35+ F3s
30 + F30
25+ Fas
20 20
15 Fis
10 F1o
5 Fs
o - 0
201 2012

B inférieur ou égal 4 2,00%

I Supérieur 3 2,00% et inférieur & 3,25 %

M Supérieur ou égal & 3,25% et inférieur ou égal 4 3,75 %
M Supérieur 33,75%

Source: BNB.
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GRAPHIQUE 70  COMPOSITION DU PORTEFEUILLE D'OBLIGATIONS D'ETAT DES ENTREPRISES D'ASSURANCE
(données au 30 septembre 2013, sur une base sociale; millards deuros, sauf mention contraire)

VENTILATION PAR ANNEE D'EMISSION

SECTEUR VIE SECTEUR NON-VIE
2 10 40
7 9 36
e 8 32
184
7 28
1 . 6 24
” 5 20
. o s 4 16
. 3 12
2 08
? 1 04

"gsspmggcss3sssgsezan | * gpersgszazasssggecon
gaasass SRRSRSRR2R8ERE gadagd SRRRSRRIRRBRRR
I Valeur comptable (obligations zéro-coupon et autres obligations, échelle de gauche)
~@— Coupon moyen des obligations  taux fixe (pourcentages, échelle de droite)”

VENTILATION PAR ANNEE DE MATURITE
SECTEUR VIE SECTEUR NON-VIE

30 30 6 6

25 5

20 2

15 15

10 10

s aesasaase s

R N R N

I Encours des obligations du secteur public assorties d'une notation AAA ou AA
[ Encours des autres obligations du secteur public

Moyenne des coupons & taux fixe (pourcentages)

Sources: Bloomberg, BNB.
(1) Le calcul du coupon moyen exclut les obligations a coupon 2610 et les obligations a taux variable; celles<i sont d‘un montant négligeable.
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GRAPHIQUE 40 ENDETTEMENT BRUT CONSOLIDE DU SECTEUR NON FINANCIER®
(pourcentages du )

BELGIQUE ZONE EURO

1999
2001
2003
2005
2007
2009
201

2013
1999
2001

2003
2005
2007
2009
201

2013

B Menages
I sociétés non financieres
B Administrations publiques

Sources: CE, BCE, BNB.

(1) Données jusqu'au trisime trimestre de 2013 pour la Belgique, jusqu'au deuxiéme trimestre pour la zone euro. Données trimestrielles pour le taux dendettement du secteur
privé noni financier. Données annuelles pour fa dette publique (fin de période, estimation pour 2013) interpolées de maniere linéaire sur une base trimestrelle.
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GRAPHIQUE 89  INDICATEURS DE PROSPERITE POUR

LA BELGIQUE
PIB PAR HABITANT
(millers deuros en parité de pouvoir d'achat, 2012)
40 40
35 3
301 t30
25 tas
20 +20
15 s
10 t 10
s ts
0 Lo

BE DE PR NL EA UE US P

INDICATEUR DE PAUVRETE
(pourcentage de la population en dessous de 60% du
revenu disponible médian, 2010)
2 25
20 +20
15 s
10 F 10
g s
ol Lo

BE DE FR NL EA UE US P

INDICATEUR DE DEVELOPPEMENT HUMAIN

(2012)
096 096
094 094
092 022
090 090
088 | f-os8
0,86 | 086
0,84 o84
082 L og2

BE DE FR NL EA UE US P

Sources: CE, OCDE, PNUD.

(1) Uindicateur de développement humain combine Fespérance de vie, le niveau de
formation et le revenu par habitant.
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GRAPHIQUE 56 ENVIRONNEMENT DE MARCHE POUR LES INSTITUTIONS FINANCIERES
(données jouraiires)

RENDEMENTS DES OBLIGATIONS, INDICES BOURSIERS EUROPEENS
CONTRATS DE SWAP ET BUND ALLEMAND (pourcentages) _ (indiices 1% janvier 2007 = 100)
140

140

120

& 100

- 80

60

= a0

20

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Dette senior non garantie —— Indice boursier global Euro STOXX 50

—— Swaps (dngans) —— Indice du secteur bancaire européen
—— Bund allemand (cin ans) —— KBC

~—— Obligations de sociétés non financiéres® —— Ageas

—— Covered bonds

Sources: Markit Econormics, Thomson Reuters Datastrear.
(1) Indice iBoxx euro banks senior corporate référengantIa dette bancaire senior non garantie ibellce en euros.
(2) Indice iBoxx euro corporate non-financial éférengant les obligations dune maturité de cing a sept ans lieliées en euros emises par des sociétés non financires.
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GRAPHIQUE 81 INFLUENCE DU CYCLE ELECTORAL SUR LES
INVESTISSEMENTS DES POUVOIRS LOCAUX

(pourcentages de variation par rapport  Fannée précédente,
ors ventes diactifs immobiliers)

a0 a0
30 F30
20 t20
10 t 10

-0 t-10

20 2

P T SRR ER R RN R
gz88538588¢88¢s8¢

Sources: ICN, BN.
(1) Les lignes grises verticales indiquent le terme des législatures communales.

(2) Données defiatées par les prix de Ia formation brute de capital fxe de Fensemble
des administrations publiques.
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GRAPHIQUE 101 RESULTATS DE L'EVALUATION PISA 2012 EN MATHEMATIQUES DANS LES PAYS DE L'UE
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TABLEAU 10 DETERMINANTS DE L'EXCEDENT BRUT D'EXPLOITATION DES SOCIETES!", A PRIX COURANTS
(pourcentages de variation par rapport & Iannée précédente, sauf mention contraire)

Marge brute d’exploitation par unité vendue®@ ...............
Prix de vente unitaire ..............................o..
Sur le marché intérieur®™ ...

A Texportation ...
Cots par unité vendue®™ . ... ... ...
Biens et services importés
Couts d'origine intérieure par unité produite®®

dont:

Colts salariaux unitaires® ........................
Impots indirects nets unitaires .....................

Ventes finales a prix constants .
Sur le marché intérieur®

A Iexportation .
Excédent brut dexploitation des sociétés ...................

p.m. Excédent d'exploitation, pourcentages du PIB ...........

2009 2010 201 2012 2013
07 71 08 42 06
38 41 36 16 05
23 36 32 20 15
=3 47 39 13 05
46 36 41 27 04
84 63 53 15 03
25 ER| 02 41 17
34 13 16 41 15
05 04 26 60 22
60 51 44 05 07
25 21 23 1.0 08
94 81 64 18 21
=3 125 52 37 14
221 238 241 228 27

Sources: ICN, BNB.
(1) Sociétes privées et publiques.
(2) Y compris Ia variation des stocks.

(3) Outre les rémunérations, ce poste comprend les impots indirects nets des subsides et le revenu mixte brut des indépendants.

(@) Les cotts salariaux unitaires sont exprimés ici en unité de valeur ajoutée du secteur des entreprises et ne sont pas coriges des effets de calendrier. ls different donc
legerement de ceu ilustrés au tableau 7, qui sont exprimés en unité de valeur gjoutée du secteur privé et sont corrigés des effets de calendrier.
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GRAPHIQUE 100 FORMATION CONTINUE

(pourcentages des personnes agées de 25 a 64 ans déclarant
avoir participé a une formation au cours des quatre semaines
ayant précéde Ienquete, données de 2012)

3 £
30 30
2 5
2 20
15 15
10 10
s s
o o

Source: CE.
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GRAPHIQUE 104 NIVEAU DES COUTS SALARIAUX HORAIRES DANS
LE SECTEUR DES ENTREPRISES® EN 2012

(euros)
50 0
40 40
30 t 30
20 20
10 =10
Lo
A BE R W N DE
0 salaire net®

- Taxes et contributions sociales
(personnelles et patronales)®

Source: CE.
(1) Dans les entreprises qui comptent au moins dix salaris.

(2) Coot salarial moins charges fiscales et parafiscales estimées.

(3) Estimation réalisée en appliquant le taux d'imposition impiicite du travail

(cotisations patronales et personnelles a a sécurité sociale et impot des personnes
physiques) en 2011 au cot salarial horaire en 2012.
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PART DE LA CHARGE DE REMBOURSEMENT D'UN EMPRUNT HYPOTHECAIRE DANS LE REVENU DISPONIBLE DES MENAGES !
(pourcentages)

2 26
20| fae
2 f22
20| f20
18- f1s
16 f16
14-{ f1a
2 fr2
P T S A S R R

10
2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013

Sources: ICN, BNB.

(1) Cette mesure se fonde, entre autres, sur Fhypothése technique qu'un emprunt hypothécaire «standards a une durée moyenne de vingt ans et une quotité d'emprunt
&quivalente a 80% de fa valeur du bien immobilier. lle porte sur la charge afferente a une nouvelle acquisition.
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TABLEAU 2 VALEURS DE LINDICATEUR NON FONDE

SUR LES RISQUES ET DE L'INDICATEUR FONDE
SUR LES RISQUES POUR LES QUATRE PRINCIPALES

BANQUES BELGES
(pourcentages)

Fin hl
2012 2010 2008

Indicateur non fondé

sur les risques ................ 123 153 214

Indicateur fondé

sur les risques ................ 52 880 1390

Source: BNB.

(1) Estimation sur la base des regles de Bale 2.5 pour les exigences en fonds
propres applicables aux isques de marché.
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GRAPHIQUE 65 FAILLITES DES ENTREPRISES BELGES

10000 e
4000 06

0 Janvier ~novernbre

1 Décembre

—— Pourcentages annuels de failltes®
A Prévisions

Source: BNB.

(1) Ratio rapportant le nombre de failltes observées au cours d‘une année au
nombre d"entreprises assuetties a la TVA au début de cette méme année.
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GRAPHIQUE 19 M3 ET PRETS AU SECTEUR PRIVE
DANS LA ZONE EURO
(taux de croissance annuelle, sauf mention contraire;
données corrigées des variations saisonnieres)

L
5 | | | " | =
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
— M3
Contributions ala [ M1
croissance de M3 | [ M-
—— Prets au secteur privé "
Source: BCE.

(1) Soit les ménages, les sociétés non financieres, les compagnies d'assurances,
fes fonds de pension ou insttutions de etraite professionnelle et les autres
intermédiaires financiers non monétaires. Données corrigées des effets de la

titrisation.
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GRAPHIQUE 13  TOTAL DES DEPOTS® AUPRES DES SECTEURS
BANCAIRES NATIONAUX

(indices janvier 2008 = 100)

0 o
0 0
2 % s
]
10| b o
100 \_\—’ 100
—
% %
80 ! ! 80

2008 2009 2010 2011 2012 2013

——  Allemagne
—  Belgique, France
——  Espagne, ltalie
——  Gréce, Irlande, Portugal

Source: BCE.
(1) Enserble des dépots des agents non bancaires  Fexclusion des gouvernements
centrau, somme de Fencours 2 Ia fin de 2007 et des flux mensuels cumués

ultérieurément.
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GRAPHIQUE 5  REFORMES DU CADRE REGLEMENTAIRE PRUDENTIEL EN 2013

REGLEMENTATIONS
BANQUES OASSURANCE N RCHE | |ARCASLES ALENSEVBLE
DES SECTEURS.

Contexte international

Contexte belge

Source: BNB
(1) La réglementation mentionnée dans le econtexte international» a bien souvent déja té finalisée mais a eu une incidence sur le «contexte belges au cours de 'année sous
revue.






OEBPS/Images/32264.png
DISTRIBUTION DE LA PRODUCTIVITE APPARENTE DU TRAVAIL
(moyennes 2003-2007, millirs d'euros par ETF)

L L I
4 50 100 150 200

1 Intervalle interquartile

®  Médiane
® Moyenne
t—i p10-p90

Source: Banque de données CompNet, Lopez-Garcia et al. (2013).

(1) Lesdifetets percents de i disibution sont calcls par branche avant e agreges, Lespetes entoprises etant sous eprsentéesdans échantlon allrand,
cela peut entrainer un deplacement vers la droite de la distribution de la productivits pour ce pays. U'&cart de productivité entre la Belgique et FAllemagne st donc
probablement plus faible que Fécart représente.
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GRAPHIQUE 69 COMPOSITION DES ACTIFS DE COUVERTURE
PAR ACTIVITE D’ASSURANCE

(données en fin de période, sur une base sociale;

milliards deuros)
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Il Obligations d'Etat Bl mmobilier

[ Obligations d'entreprise [ Préts

B Actions B Autres

B orc

Source: BN,

(1) Situation a la fin de septembre 2013.
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GRAPHIQUE 107 EVOLUTION DES PRIX DE GROS DU GAZ
(dollars par MBtu®)

20 20
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—— Prixdu gaz & Henry Hub (US)

—— Prixdu GNL au Japon

—— Prix moyen du gaz importé & la frontiere allemande
—— Prix du gaz spot TTF (L)

Sources: Banque mondiale, BAFA, CREG.
(1) MBtu = Milion British thermal unit.
(2) TTF: Titl Transfer Facilty, point déchange de gaz aux Pays-Bas.
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EVOLUTION DU TAUX D'INTERET A DIX ANS AUX ETATS-UNIS ET DANS LA ZONE EURO®

CORRELATION ENTRE LES TAUX DECOMPOSITION DU TAUXA DIX ANS  DECOMPOSITION DU TAUX A DIX ANS
D'INTERET A DIX ANS AUX ETATS-UNIS ~ AUX ETATS-UNIS DANS LA ZONE EURO
ET DANS LA ZONE EURO® (pourcentages) (pourcentages)
07 5 6
06 ks
05
04 L . °
03
02
a0 1 1
ol I . | . . | ®
2 2 =2 = = 00 2om 2012 2013 000 201 202 20

®  Croissance nominale & long terme attendue
—— Taux & terme implicite & cing ans dans cing ans
—— Taux dintérét a cing ans

Sources: Consensus Economics, Thomson Reuters Datastream.

(1) Les taux dintéret respectifs pour a zone euro correspondent a une moyenne des taux dintérét sur les titres de la dette publique de cing Etats membres de la zone
euro bénéficant dune notation AAA, a savoir FAllemagne, I'Autriche, fa Finlande, la France et les Pays-Bas. La France ayant perdu sa notation AAA le 12 juillet 2013,
son taux d'intérét 'a plus été pris en compte a partr de cette date.

(2) La comélation variable dans e temps entre les variations journalieres du taux d'intérét a dix ans aux Etats-Unis et dans la zone euro s obtient sur la base d'un
&chantillon mobile sur trois ans.
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GRAPHIQUE 12  ENDETTEMENT ET SOLDES BUDGETAIRES DANS LA ZONE EURO

CONSOLIDATION BUDGETAIRE: EFFORTS EN TERMES
STRUCTURELS REALISES DEPUIS 2010 ET PREVUS

DETTE DU SECTEUR PRIVE NON FINANCIER ET DES JUSQU'AUX OBJECTIFS A MOYEN TERME
ADMINISTRATIONS PUBLIQUES!”® (variation du solde structurel®®; points de pourcentage du PIB,
(pourcentages du PIB) sauf mention contraire)
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du déficit
I Menages excessif

0 2010-2013@
" Aprés 2013 jusqu'a I'objectif & moyen terme'®!
W Déficit nominal en 2013

I Administrations publiques
—— Pic de la dette du secteur privé

Sources: CE, BCE.
(1) Dette en concept consolide, au quatrieme trimestre de 2007 et au deusieme trimestre de 2013.

(2) Les pays sont classés en fonction du niveau de leur endettement total au deuxieme trimestre de 2013.

(3) Le solde structurel correspond au solde de financement des adinistrations publiques ajusté pour neutralier les effets de la conjoncture et des mesures temporaires.
(4) Calcule sur Ia base des prévisions d'automne 2013 de fa CE.

(5) Selon les programmes de stabilté de 2013.

(6) Pourcentages du .
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TABLEAU 12 ACTIFS ET ENGAGEMENTS FINANCIERS PAR SECTEUR
(milliards d‘euros, sauf mention contraire)

Encours, a la fin de septembre 2013 Transactions ", neuf premiers mois de 2013
Actifs Passifs Patrimoine Actifs Passifs Solde

financier net? financier®
Ménages 1058 219 838 132 49 83
Sociétés non financieres ... 1907 2215 -308 18 200 81
Administrations publiques .. 129 47 318 58 8,1 139
Sociétés financieres® . 1747 1749 2 -248 -37.9 13,1
p.m. Total des secteurs intérieurs 4841 4631 210 -55 50 -06
Idem, pourcentages du PIB 1276 1220 554 15 13 01

Source: BNB.

(1) Flux cumules sur les neuf premiers mois de 2013.

(2) Dans le cas du patrimoine, il agit de la différence entre les encours des actifs et des passifs. Dans le cas des transactions, il sagit de la différence entre les transactions
sur actifs et sur passifs.

(3) Les societés financieres comprennent principalement les insttutions financiéres monétaires (a BB, les établissements de crédit et les OPC monétaires) et les investisseurs
institutionnels (OPC non monétaires, compagnies dassurances et intitutions de retraite professionnelie).
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GRAPHIQUE 49  NOUVEAUX ENGAGEMENTS FINANCIERS DES SOCIETES NON FINANCIERES

(millards d'euros)
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[] Total
—  pm. Actifs financiers
Source: BNG.

(1) Essentiellement les crécits octroyés par des sociétés non financieres belges et étrangeres, aussi dénommés ecrédits interentreprises».

(2) Comprennent s provisions techniques des institutions de retraite professionnelle non autonomes et les postes transitoires.
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GRAPHIQUE 25
(soldes, donnees corrigées des variations saisonnieres)
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GRAPHIQUE 58 RESULTAT NET D'INTERETS ET DIFFERENTIELS DE

(données trimestrilles, sur ne base consolidée)
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Sources: Thomson Reuters Datastream, BNB.
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GRAPHIQUE 82 RECETTES ET DEPENSES STRUCTURELLES ™
DE L'ENSEMBLE DES ADMINISTRATIONS
PUBLIQUES ET PIB TENDANCIEL

(donnees deflatées au moyen du déflateur du PIB,
indices 2000 = 100)
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PIB tendanciel d'avant a crise (avec une croissance
moyenne de 2 % aprés 2007)

Sources: ICN, BNB.

(1) Corrigees des facteurs conjoncturels, non récurrents ou budgétairement neutres,
et des effets de Findexation.
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DIFFERENCE ENTRE LE TAUX D'EPARGNE EFFECTIF ET LE TAUX D'EPARGNE A LONG TERME ESTIME
(points de pourcentage)
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GRAPHIQUE 17  INFLATION ET ANTICIPATIONS D'INFLATION DANS LA ZONE EURO
(pourcentages de variation annuelle)
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rgétiques i {
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décembre 2012 O enquéte menée par Consensus Economics auprés
il 2013 de prévisionnistes professionnels
—— juin2013
—— octobre 2013

~ décembre 2013

Sources: CE, Bloomberg, Thomson Reuters Datastream, BCE.
(1) Mesurée sur Ia base de Ia cotation  terme implicte d‘un swap d'infltion. Les indices des prix 2 la consommation étant publiés avec un certain retard, les contrats de swap
dinfiation refletent Finflation attendue le mois précédant de trois mois leur date déchéance. Ains,les contrats  un an de décembre 2012 refletent les taux diinflation

attendus en septembre 2013.
(2) Taux dinflation implicie dérivé de contrats de swap couvrant le risque dinflation dans la zone euro, pour une période de cing ans débutant cing ans aprés la condlusion du
contrat.
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GRAPHIQUE 83 RENDEMENTS DES EMPRUNTS D'ETAT A

DIX ANS® ET DECOMPOSITION DE LA VARIATION
DES CHARGES D'INTERETS

(pourcentages, sauf mention contraire)

VARIATION DES CHARGES D'INTERETS
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Sources: ICN, SPF Finances, Thomson Reuters Datastream, BNB.
(1) Taux de rendement sur le marché secondaire des emprunts de réference de 'Etat
belge (OLO) et de I€tat allemand (Bund).

2) Rapport et s charges dinteets (y compris ks primes o emisio) et Fencours

mensuel moyen de la dette.

(3) Rapport entre les charges diintérets de Fannée en cours et Fendettement a Ia fin
de F'annee précédente.
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GRAPHIQUE 85 DETERMINANTS DE LA VARIATION DE LA DETTE
BRUTE CONSOLIDEE DE L'ENSEMBLE DES
ADMINISTRATIONS PUBLIQUES
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GRAPHIQUE 27  INDEPENDANTS ORIGINAIRES DES «NOUVEAUX»
ETATS MEMBRES ETABLIS EN BELGIQUE®™

(moyennes annuelles, millers de personnes)
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Source: INASTI.

(1) Y compris les travailleurs aidants.
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GRAPHIQUE 105 DIFFERENCE DES NIVEAUX DE COOTS SALARIAUX ENTRE LA BELGIQUE ET LA MOYENNE PONDEREE
DES TROIS PAYS VOISINS, 2010

ecarts en pourcentage)
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Autres industries manufacturieres
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I Cout salarial horaire
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Source: GECE.

(1) Le montant total des subsides salariaux dans les pays voisins étant res limité et Finformation disponible ne permettant pas de le ventilr par branche d'actiité, le GECE nen
a pas tenu compte pour les trois pays voisns.

(2) Différence entre a Belgique et le rapport du cott salarial horaire moyen  la productivité horaire moyenne des trois pays voisins.
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GRAPHIQUE 28 DEMANDEURS D'EMPLOI INOCCUPES EN BELGIQUE ET DANS LES TROIS REGIONS "
(variations en milliers de personnes par rapport au mois correspondant de Fannée précédente)
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Source: ONEM.

(1) Depuis janvier 2012, le VDAB e radie les demandeurs d"emploi qui acceptent un contrat d'intérim que sils comptabilisent au moins dix jours de travaila a fin du mois.
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INDICATEUR DINCERTITUDE ET SOLDE DES REPONSES AUX QUESTIONS DE LENQUETE AUPRES DES CONSOMMATEURS "

ATTENTES QUANT A LA SITUATION FINANCIERE

DU MENAGE (Q2) ATTENTES QUANT AU CHOMAGE (Q7)

: 0
\lku Mo A

<]
—— Incertitude
—— Solde

Source: BNB.

(1) Toutes les variables ont été normalisées sur la période 1990-2013. Un solde de Q2 ou de Q7 supérieur & 2éro signifie que le jugement porté sur Favenir est positf;
une mesure de Fincertitude supérieure & 26ro indique que Fincertitude 'est accrue.
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GRAPHIQUE 10 AJUSTEMENTS EXTERIEURS DANS LA ZONE EURO

COMPTES COURANTS DE LA BALANCE DES PAIEMENTS
(données annuelles, milliards d'euros)

COURS DE CHANGE EFFECTIF REEL®

(indices 1999 = 100, sur la base des codts salariaux unitaires
dans I'ensemble de ['économie, par rapport au reste

de la zone euro)
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Source: CE.

(1) Une appréciation du cours de change effecti réel reflate ne detérioration de Ia competitvits.
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GRAPHIQUE 41  PATRIMOINE DES PARTICULIERS
(millards d'euros, encours 3 fin de trimestre)
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Source: BNB.

(1) De 2005 2012, les données  fin d'année sont le résultat d'un inventaire
combinant des données en volure provenant du SPF Finances (Administration
genétlede s documentation patrimonil) e desdomnées sures pri e vente

les biens immobiliers provenant du SPF Economie. Les données antérieures a
2005 ont fait Fobjet cFune rétropolation en fonction des estimations publiées
dans le Rapport 2010, Les données 3 la fin de mars, juin et septembre de chaque
année sont des intrapolations (et des estimations pour 2013).
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GRAPHIQUE 59 MARGE COMMERCIALE SUR LES NOUVEAUX CREDITS AU SECTEUR PRIVE NON BANCAIRE BELGE

(données sur une base territorale, pourcentages)
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Sources: Thomson Reuters Datastream, BNB.
(1) Taux sur les crédits hypothécaires avec fixation initale du taux dtune durée supérieure a dix ans.
(2) Taux sur les crédits dfune valeur inférieure a un millon deuros avec fxation initiale du taux d'une durée supérieure a cing ans.
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GRAPHIQUE 29  INDICATEURS DE CHOMAGE

DEMANDEURS D'EMPLOI INOCCUPES PAR

TAUX DE CHOMAGE HARMONISE EN BELGIQUE ET DANS
LA ZONE EURO

TRANCHE D'AGE (données mensuelles corrigées des variations saisonnieres,
(variations en pourcentage par rapport au mois pourcentages de la population active agée de 15 ans
correspondant de Iannée précédente) et plus)
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GRAPHIQUE 68 VENTILATION DES PRINCIPALES EXPOSITIONS
ENVERS LES OBLIGATIONS D'ETAT DE LA ZONE
EURO

(donnees en fin de période; sur une base sociale, en valeur
comptable; millards d'euros)

120 120
100 - 100
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20+ 2
o0 o
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[Jixta S e
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Source: BNB.
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GRAPHIQUE 78  DEPENSES PRIMAIRES DES ADMINISTRATIONS
PUBLIQUES ET PIB

(pourcentages de variation en volume par rapport a Fannée

précédente)
5 5
4 Fa
3 3
2+ b2
1 b1
o o
b2
5 oo Yy g

1 Dépenses primaires corrigées®’
— pB®

Sources: ICN, BN.

(1) Dépenses primaires deflatées par le déflateur du PIB et corrigées de Fincidence
des facteurs conjoncturels, non récurrents ou budgétairement neutres, et de
Veffet de Findexation. Ce deier est effet découlant de I'écart entre Findexation
effective des rémunérations de Ia fonction publique et des prestations sociales,
d'une part, et Ievolution du defiateur du PIB, d'autre part.

(2) Donnees corrigées des effets de calendrier.
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GRAPHIQUE 42  TRANSACTIONS FINANCIERES DES PARTICULIERS
(millards d'euros)

Neuf premiers
k2

| Constitution d'actifs financiers.
| Nouveaux engagements financiers (-)
—— Solde financier

Source: BNB.
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PROJECTION DE L'EVOLUTION DES ALLOCATIONS SOCIALES A POLITIQUE INCHANGEE
(pourcentages du PIB)
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Source: CEV.
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EVOLUTION DE LA COMPOSANTE ENERGETIQUE DU PRINCIPAL TARIF VARIABLE DU FOURNISSEUR HISTORIQUE SELON LES ANCIENS

ET LES NOUVEAUX PARAMETRES
(euros par kwh)

GAZ
5,00 5,00
475 a5
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4,00 - 4.00
375 1 375
3,50 - 3.50
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—— Observations

Simulation avec les nouveaux paramétres

ELECTRICITE

60
2012

Simulation avec les anciens paramétres et sans gel des tarifs

Simulation du rattrapage  la sortie du gl i les anciens paramatres étaient restés d'application

2013

6.0

Source: ICN (Observatoire des priv).
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GRAPHIQUE 53  EVOLUTION ET DETERMINANTS DES CONDITIONS D'OCTROI ET DE LA DEMANDE DE CREDITS SELON LES ETABLISSEMENTS
DE CREDIT

(pourcentages nets pondérés des réponses des établissements de crédi)

OFFRE DE CREDITS DEMANDE DE CREDITS
150 50 100
20 100
25
|I ®
| 25 -
20 100
30 faso 50
40+ I 200
75 -] £ 150
50| - -250
P S S N Y P N I N I N I Y I S O P
2003 2005 2007 2009 201 2013 2003 2005 2007 2000 201 2013
Conditions d'octroi de crédits aux entreprises Demande de crédis par les entreprises @
(échelle de gauche) (échelle de gauche)
EafiEa T [0 Formation brute de capital fixe @@
I contraintes bilancieles 2 1 Stocks et fonds de roulement 2
(échelle de droite)
I Pression concurrentielle®® Fusions, acquisitions et
| mmEsmmE d'entreprises @@ Eftzﬂ”i 3
@6 e droite
| G Restructurations de dettes®
1 Sources de financement
alternatives @@

Source: BNB (enquéte de I'Eurosysteme sur la distribution du crédit bancaire).

(1) Degré d'assouplissement (+) ou de durcissement (-) des criteres d'octroi de crits (graphique de gauche), ou degré d‘accroissement (+) ou d'affaiblissement (-) de la
demande de crédits (graphique de droite).

(2) Les réponses sont pondeérées en fonction de Féloignement par rapport a 1a réponse «neutres: la mention dune évolution sensiblen des criteres doctro et de la demande se
Voit attribuer un poids deux fois plus éleveé que la mention dune évolution clégeres.

(3) Un pourcentage négatif (positi) correspond & un critere au travers duquel le resserrement (Vassouplissement) s'est manifeste.

(4) Un pourcentage positif (négatif) correspond & un facteur qui a contribué a Faugmentation (ia diminution) de la demande.
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GRAPHIQUE 2 EFFET DE L'UNION BANCAIRE SUR LE LIEN ENTRE LES SECTEURS BANCAIRES ET SOUVERAINS
(indices de contrats dérives de defaut, données journalieres, points de base)

450 450
400 2010in 2012, - 400
26 Juilet 2012
350 o : - 350
300 - 300
250 - I 250
200 - 200
150 - - 150
100 - i 100
50 50
o 4

2010 201 2012 2013

— SowX®

—— ltraxx Senior Financials ®

Sources: Bloomberg, Thomson Reuters Datastream.
(1) Indice mesurant le niveau moyen des primes sur les contrats dérivés de défaut 3 cing ans référencant la dette souveraine de 19 pays d'Europe occidentale.
(2) Indice mesurant le niveau moyen des primes sur s contrats dérivés de défaut 2 cing ans référengant la dette senior de 25 grands établissements financiers européens.
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GRAPHIQUE 66 EVOLUTION DES MATURITES DES NOUVEAUX
PRETS HYPOTHECAIRES BELGES
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Source: BNB (enquéte menée auprés de 16 tablissements de crédit).
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VARIATION DE LA CROISSANCE ENTRE 2011 ET 2013
(points de pourcentage)
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®  Variation de la croissance réelle effective
" Contribution de la composante cyclique
100 Contribution de la croissance potentielle:

Source: FMI.
(1) La composante cyclique est calculée comme Fecart entre a croissance réelle effective et la croissance potentiele estimée.
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RECENT RALENTISSEMENT DE LA CROISSANCE DANS LES ECONOMIES EMERGENTES
(pourcentages de variation du B en volume par rapport a Fannée précédente, sauf mention contraire)

2006
2008
01

—— Economies émergentes

- Projections du FMI d‘octobre 2013
- Projections du FMI d‘octobre 2012
- Projections du FMI d‘octobre 2011

—— Moyenne décennale

Source: FMI.
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GRAPHIQUE 33  INDICATEURS DE LA CONSOMMATION PRIVEE

CHIFFRE D'AFFAIRES DU COMMERCE DE DETAIL "
(indices 2005 = 100, données en volume corrigées des
variations saisonniéres et des effets de calendrier)

110 110
108 f- 108
106+ - 106
108 108
1024 F 102
100 100
o T T R o

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

IMMATRICULATIONS DE VOITURES PARTICULIERES
NEUVES

(milliers d'unités, données corrigées des variations
saisonnizres et des effets de calendrier)

ot Ly

—— Nombre d'immatriculations
—— Moyenne 2002-2013

SOUS-INDICATEURS DE LA CONFIANCE
DES CONSOMMATEURS
(solde des réponses, données corrigées des variations
saisonnieres)

30 30

20 20

20 L 20

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Appréciation de 'opportunité du moment pour
Ia réalisation d'achats importants
Prévisions d'achats importants par les ménages

au cours des douze prochains mois

Sources: CE, FEBIAC, BNB.
(1) A Fexception des véhicules automobiles.
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GRAPHIQUE 87 DECOMPOSITION DE L'ENCOURS DE LA DETTE
PUBLIQUE BELGE PAR DETENTEUR

(données trimestrielles, pourcentages)

Bl Belgique Etranger

Sources: ICN, BE.
(1) Trois premiers trimestres.
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EVOLUTION CONJONCTURELLE ET CROISSANCE DU CREDIT BANCAIRE AUX SOCIETES NON FINANCIERES
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Source: BNB.
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TABLEAU 18 PRINCIPALES COMPOSANTES DU COMPTE DE RESULTATS DES ENTREPRISES D'ASSURANCE BELGES

(données sur une base sociale, millards d‘euros)

Résultat technique de lassurance-vie ....................
Résultat des activités d'assurance .....................

Primes et autres produits techniques,

nets de réassurance . ...................oiiiiii.

Charges dessinstes et autres charges techniques,
nettes de réassurance ...

Revenus de placements nets
dont:

Revenus hors ajustements et gains de capital ... ...
Résultat technique de I'assurance non-vie ................
Résultat des activités d'assurance .....................

Primes et autres produits techniques,

nets de réassurance . ...................oiiiiii.

Charges des sinistres et autres charges techniques,

Nettes de rEaSSUTANCE .. ... ....\evreeereeeenie.
Revenus de placements nets .........................

dont:

Revenus hors ajustements et gains capital ..........

Résultat non technique® ................ ...l
Revenus de placements nets . ........................

dont:

Revenus hors ajustements et gains de capital .......
Autres FESURALS .............coouiiiiii e

Résultat net de I'exercice ...................coooiiiis

Neuf premiers mois

2009 2010 201 2012 2012 2013
07 08 07 1.2 09 04
-81 =71 48 -83 6,1 5.9
186 189 183 207 15,1 1.4
-267 -260 -231 -29,0 212 -173
88 78 41 9,5 7.0 63
63 7.0 71 7.2 52 50
07 07 09 1.1 1.0 11
03 04 01 01 02 01
9,2 96 104 108 82 83
95 -100 -103 -10,9 -80 82
1,0 1.2 08 1.2 08 1.0
1.1 1.2 11 1.2 09 08
05 01 -1 0,1 0,0 05
06 02 09 08 04 01
0,1 01 02 0,1 0,1 01
01 03 02 -07 05 -05
0,9 1.4 09 24 1.9 1.0

Source: BNB.
(1) Chiffres sur la base des données prudentielles trimesrielles.

(2) Le résultat non technique comprend les revenus de placements non imputés aux actvités d'assurance-vie et non-vie, ainsi que les résultats exceptionnels et les impots.
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TABLEAU 9 DETERMINANTS DU REVENU DISPONIBLE BRUT DES PARTICULIERS, A PRIX COURANTS
(pourcentages de variation par rapport & Iannée précédente, sauf mention contraire)

pm.
Milliards d'euros
2000 2010 2011 2012 2013 2013
Revenu primaire brut . ... 05 18 25 32 18 2840
Rémunérations des salariés . [ ] 21 44 37 17 2065
Volume de I'emploi salarié ............... 19 09 18 00 07
Couts salariaux par heure ouvrée ......... 28 11 27 37 24
Excédent brut dexploitation
et revenu mixte brut .. -26 1.1 06 12 17 47,2
Revenu de la propriété® . 58 16 66 38 25 303
dont:
Intéréts (nets) ... -207 9.2 57 -07 30 7.0
Dividendes requs ..................... 52 42 123 8,1 34 146
Transferts courants nets™ .................... -115 74 42 13 31 48,8
Transferts courants requs .................. 73 20 40 46 33 90,1
Transferts courants versés .................. 01 39 40 34 32 1389
Revenu disponible brut ...................... 19 08 22 37 15 2352
p.m. En termes réels® ... 27 1,2 -09 12 03
Taux d'épargne®™ ... ... 182 152 14,1 152 15,0

Sources: ICN, BNB.
(1) 1l Sagit de montants nets, c'est-2-dire de la différence entre les revenus ou les transferts requs d'autres secteurs et ceux verses a d'autres secteurs.
(2) Données deflatées au moyen du déflateur des dépenses de consommation finale des particuliers.

(3) En pourcentage du revenu disponible au sens large, c'est-2-dire y compris la modification des droits des ménages en matiere de pensions complémentaires constituses
dans le cadre dune activité professionnele.
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GRAPHIQUE 7  SOLDE DE FINANCEMENT ET DETTE DES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES DANS LES PRINCIPALES ECONOMIES
(pourcentages du )

SOLDE DE FINANCEMENT® ENDETTEMENT PUBLIC BRUT®
2 240 240
220 220
o o
200 - 200
180 | - 120
o L, o0 - 160
- 140 | - 140
120 o 120
100 | - 100
80 80
10+ -0 60 60
40 a0
12 f 2 -
20 F20
- I L L I L L - o L L I I L I &
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
—— Etats-Unis —— Zone euro ~——— lapon

—— Royaume-Uni — Chine

Sources: CE, FMI, OCDE.

(1) Pour la zone euro et le Royaume-Urni, conformement aux régles fixées pour la procédure concemant les déficits publics excessifs (EDP), y compris les gains nets d'interets
provenant de certaines transactions financieres, tels les contrats d‘échange (swaps).

(2) Pour la zone euro et le Royaume-Uri, il s'agit de 'endettement brut consolidé, C'est-3-dire deéduction faite des dettes qui ont pour contrepartie des actis au sein méme du
secteur des administrations publiques.
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GRAPHIQUE 80 DEPENSES PUBLIQUES DE SOINS DE SANTE ET
DE PENSIONS

(deflatées par le deflateur du PIB; pourcentages de variation
par rapport a Fannée précedente, sauf mention contraire)

SOINS DE SANTE
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Sources: Documents budgétaires, ICN, ONP, BNB.
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CONTRIBUTION DES ENTREPRISES BELGES AUX ACTIVITES D'EXPORTATION EN 2011
(milions deuros, sauf mention contraire)

Nombre Emploi® \aleur Exportations
deentreprises ajoutée
Firmes exportatrices 10472 922 101329 215843
Fournisseurs de rang 1 79291 665 53035 -

Source: BNB.
(1) En millers d'ETR.
(2) Des entreprises exportatrices peuvent également fournir a d'autres firmes exportatrices. Celles<i ne sont pas considérées comme des fournisseurs de rang 1.
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TRANSFERTS DE COMPETENCES AUX COMMUNAUTES ET REGIONS

(pourcentages du PIB, estimation sur la base des besains a poltique inchangée
en 2015)

Communautés ... 28
dont:
Allocations familiales ................... 5
Aspects des soins de santé et de laide
AUX PETSONNES .. ... ovveeanennnnn s 12
REGIONS ..o\ oe e 18
dont:
Politiques de emploi ................... 10
Dépenses fiscales diverses® .............. 07
Total ... 47

Sources: gouvernement fédéral, BNB.

(1) Préts hypothécaires (habitation unique), utiisation des ttres-services et
investissements économiseurs d"énergie.
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GRAPHIQUE 26 PIB, EMPLOI, PRODUCTIVITE ET CHOMAGE TEMPORAIRE
(donnees corrigées des variations saisonnieres et des effets de calendrier)

EMPLOI INTERIEUR, DUREE DE TRAVAIL ET PRODUCTIVITE
(contributions a la croissance annuelle du PIB,
points de pourcentage)

JOURNEES DE CHOMAGE TEMPORAIRE
(moyennes trimestrielles, millions)
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Sources: ICN, ONEM, BNB.
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GRAPHIQUE 18  ENQUETE TRIMESTRIELLE DE L'EUROSYSTEME SUR LA DISTRIBUTION DU CREDIT BANCAIRE DANS LA ZONE EURO

SOCIETES NON FINANCIERES MENAGES (PRETS HYPOTHECARRES)
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Facteurs de resserrement ] I Contraintes bilancielles
des criteres d'octroi
de crédits | Perception des risques
Source: BCE.

(1) Pourcentages nets des réponses des banques a l'enquéte trimestrielle de IEurosystéme sur la distribution du crédit bancaire, indiquant le degré de durcissement (+) ou
dassouplissement (-) des criteres doctroi de crédits ainsi que 'évolution de la demande de préts.
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GRAPHIQUE 108 EVOLUTION REELLE DE LA VALEUR UNITAIRE DU GAZ ET DE L'ELECTRICITE AUX CLIENTS FINALS®
(indices 2005 = 100)
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Source: ALE.

(1) Valeurs unitaies des achatsiventes de gaz et d'électricité en monnaies nationales deflatses par Findice des prix a la consommation pour les prix aux ménages et par Findice
des prix 2 la production pour les prix aux entreprises.

(2) Moyenne des deux premiers trimestres.
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TABLEAU 8 PIB ET PRINCIPALES CATEGORIES DE DEPENSES

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

2009 2010 201 2012 2013
Dépenses de consommation finale des particuliers ............ 06 28 02 03 06
Dépenses de consommation finale des administrations publiques 19 06 07 14 07
Formation brute de capital fixe 84 -1 41 20 24
Logements 86 36 32 32 40
Entreprises . -102 31 73 21 05
Administrations publiques 98 21 71 24 -4
p.m. Dépenses intérieures finales™ . ........................ 1,1 14 1,1 02 0,0
Variation des stocks ... ... 11 03 09 -04 05
Exportations nettes de biens et de services? ................ 06 06 03 05 06
Exportations de biens et de services ...................... 9.4 81 64 18 20
Importations de biens et de services ...................... 88 75 69 13 13
PIB 28 23 18 01 02
p.m. Demande finale ..........................ois 55 45 40 05 07

Sources: ICN, BNB.

(1) Abstraction faite de la variation des stocks; contributions  la variation du PIB par rapport 2 'année précédente, points de pourcentage.

(2) Contributions  la variation du PIB par rapport a Fannée précédente, points de pourcentage.
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NOMBRE TOTAL D’ENTREPRISES AYANT NOTIFIE UN PROJET DE LICENCIEMENT COLLECTIF ET NOMBRE DE TRAVAILLEURS
CONCERNES PAR REGION
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Source: SPF ETCS.
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GRAPHIQUE 97  STRUCTURE DE L'EMPLOI PAR AGE SELON LE NIVEAU D'EDUCATION ET SELON LE TYPE DE METIER®
(pourcentages de la population totale en emploi correspondante, 2012)

SECONDAIRE INFERIEUR AU PLUS

SECONDAIRE SUPERIEUR AU PLUS

ETUDES SUPERIEURES
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METIERS FAIBLEMENT QUALIFIES METIERS MOYENNEMENT QUALIFIES METIERS HAUTEMENT QUALIFIES
50 50 50
40 40| 404
30| 30 30
20| 20 20|
10| 10| 10 -|
0 0 o
2534.ans 35-44 ans 45-54 ans 55-64 ans 2534 ans 35-44 ans 45-54 ans 55-64 ans 25:34ans 35-44ans 45-54 ans 55-64 ans
B Secondaire inférieur au plus I Secondaire supérieur au plus M Etudes supérieures
Source: CE.

(1) Les métiers hautement qualfiés rassemblent les directeurs, cadres de direction et gérants, les professions intellectuelles et sientifiques, les professions intermédiares
(CITP 1  3). Les metiers faiblement qualifés regroupent les professions elémentaires (p. éx. manceuvres des transports ou personnel de nettoyage, CITP ).
Entre ces deux catégories se trouvent les métiers moyennement quaifés (p. ex. employés administratfs, vendeurs, ouvriers qualifies de Findustrie).
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GRAPHIQUE 77  IMPOT DES SOCIETES
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Sources: ICN, BN.
(1) Y compris d'autres impots, dont le principal est le précompte immobiler.
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GRAPHIQUE 92  INTEGRATION DANS LES CHAINES MONDIALES

DE VALEUR
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Source: OCDE.
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TABLEAU 27 RECETTES PAR SOUS-SECTEUR DES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES
(pourcentages du PIB)
Avant transferts entre sous-secteurs Apres transferts entre sous-secteurs

201 2012 3e 201 2012 2013
ENtité | ..o M2 426 430 302 314 317
Pouvoir fédéral ........................ 268 279 283 87 93 93
Sécurité sociale . ... 144 147 147 214 21 223
ENtité Il ..o 84 83 85 194 19.6 199
Communautés et régions . ................. 48 49 50 125 127 128
POUVOIrs l0caux . ..........ooiiiiii 36 35 35 69 68 71
Recettes totales ............................ 496 51,0 515 49,6 51,0 515

Sources: ICN, BNB.
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GRAPHIQUE 51 COUTS DU FINANCEMENT EXTERNE DES SOCIETES NON FINANCIERES
(données mensuelles, pourcentages)

4 La 24
24 2 14
o I I I I I o o | | | | T o

2008 2009 2000 2011 2012 2013 2008 2009 2010 2011 2012 2013

—— Coft global pondéré —— Taux directeur de la BCE

—— Actions cotées®? —— Euribor a trois mois

—— Obligations d'entreprise — Tauxswap a cing ans

—— Crédits bancaires® ~— Crédits  court terme

—— Crédiits 3 long terme ®

Sources: Barclays Capital, Thomson Reuters Datastream, BNB.

(1) Obtenu en pondérant e cott du financement par émission d‘actions cotées, par émission dobligations et par crédit bancaire, par leurs parts respectives dans Fencours total
de ces engagements financiers.

(2) Estimé sur la base d‘un modele d'actualisation des dividendes (cf. encadré 19 du Rapport 2005).

(3) Rendement dun indice d'obligations libellées en euros émises par des sociétés non financieres belges, toutes maturités de plus d'un an confondues, et assorties d'une
notation supérieure & Baa; indice pondeéré par les encours.

(4) Taux moyen pondéré appliaué par les bangues belges au credits aux entreprises. La pondération est basée sur les encours respectifs des differents types de crédits.

(5) Taux des crédits d‘une valeur supérieure & un millio d"euros assorti d‘un taux variable et dune période de fixation initiale du taux inferieure ou égale a un an.

(6) Taux des crédits d'une valeur inférieure ou égale & un millon d'euros assorts dune période de fixation nitile du taux supérieure 3 cing ans.
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TABLEAU 4 OFFRE ET DEMANDE DE TRAVAIL
(moyennes annueles; variations, sauf mention contraire; milies de personnes)

pm.
Niveau

2000 2010 2011 2012 2013 2013

Population en age de travailler® .............. 50 55 5 2 22 7269
Population active . 43 5 43 2 14 5209
Emploi national ............................ -8 31 63 11 El 4625
Travailleurs frontaliers . 1 1 0 1 0 81
Emploi intérieur . -9 30 63 9 El 4544
Indépendants . 4 6 10 9 6 751
Salariés e -13 2 54 1 18 3793
Branches sensibles a la conjoncture PR 3 2 -6 25 2353
Administration publique et enseignement 14 7 4 El El 804
Autres Services ....................... 11 14 18 7 8 636

p.m. Titres-services® .................... 19 15 12 8 9 118
Chomage® .............ccooiiiiiiii 51 14 -20 14 2 584

Sources: BFR, DGSIE, ICN, ONEM, ONSS, BNB.
(1) Population agee de 15 & 64 ans.
(2) Sur la base du recensement de FONSS.

(3) Demandeurs d‘emploi inoccupés, comprenant les chomeurs complets indemnises (3 exclusion des chomeurs agés non demandewrs d‘emplo) ainsi que les autres demandeurs
d‘emploi inscits obligatoirement ou liorement. Les travailleurs occupés par des ALE et déja repris dans Femploi sont exclus de ce total
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GRAPHIQUE 103 COUTS SALARIAUX PAR UNITE PRODUITE DANS LE SECTEUR DES ENTREPRISES EN BELGIQUE
(différences en pourcentage, cumulées depuis 1996)

PAR RAPPORT A LA MOYENNE DES TROIS PRINCIPAUX PAYS VOISINS

SITUATION EN 2013 PAR RAPPORT
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Source: CE.

(1) Le secteur des entreprises se compose des branches dactvité NACE de B & N et comprend donc Findustrie, I construction et les services marchands. Il eut étre considéré
comime une approximation du secteur prive.

(2) Moyenne des trois premiers trimestres.

(3) Un signe positif implique que les cofits salariaux par unité prodte et les cots salariaux horaires progressent plus rapidement en Belgique qu'en moyenne dans les trois
principaux pays voisins.

(4) Un signe positifimplique que la productvits du traval s accroft moins vivement en Belgique qu'en moyenne dans s trois principaux pays voisins.
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GRAPHIQUE 62  ACTIFS TOTAUX ET ACTIFS PONDERES PAR LES RISQUES

ACTIFS TOTAUX ACTIFS PONDERES PAR LES RISQUES
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1000 1000
300+ 300
800 - 800
600 < - 600 200+ 200
400 | - 400
100 £ 100
wy
- ——
® L . 1 1 1 o o ! ! . . . 0
2008 2000 2010 201 2012 2013 2008 2000 2010 2011 2012 2013

—— Principaux groupes bancaires
—— dont: Risque de crédit
— Autres

Source: BNB.
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CORRELATIONS CROISEES ENTRE LA CROISSANCE DES CREDITS BANCAIRES ET LA CROISSANCE REELLE DU PIB®

AAVANT LA CRISE CRISE
(199971 - 200772) (200773 - 201373)
10 10
05 Fo5
00 \ 00
05 f-05
L0 TN T S T I S S TR SR I S R R R R “a

6 5 432101 2 3 456

Décalage entre I'évolution du crédit
et celle du PIB (trimestres)

6 5 432101 2 3 456

Décalage entre I'évolution du crédit
et celle du PIB (trimestres)

Croissance du crédit en Croissance du crédit en
retard sur la croissance du PIB. avance sur la croissance du PIB
—— Crédits aux sociétés non financieres
—— Crédits a court terme

—— Crédits & long terme

Croissance du crédit en Croissance du crédit en
retard sur la croissance du PIB avance sur la croissance du PIB

Source:

NB.

(1) Corrélations croisées entre la croissance réelle du PIB & un an d'écart et la croissance & un an décart de Foctroi des crédits bancaires aux sociétés non financieres.
La corélation maximale indique le caractere avance (valeur positive sur Faxe horizontal) ou retardé (valeur négative sur axe horizonta), en trimestres, des

fluctuations des crédits par rapport a celles du PIB.
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GRAPHIQUE 8

RISK REVIEW 2013

PRINCIPAUX RISQUES FINANCIERS

PRIORITES DU PROCESSUS
DE CONTROLE!

Banques et entreprises d'assurance Infrastructures de marche

Source: BNB.
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GRAPHIQUE 6  EXIGENCES MINIMALES EN MATIERE DE CAPITAL REGLEMENTAIRE DE BALE Il ET CRD IVEN FIN DE PERIODE

TRANSITOIRE ™

(pourcentages des actifs ponderés par les risques)

Matelas propre
alabanque

Pas de limite
imposée.

Matelas pilier 2

8

Matelas propre
ala banque

Matelas plier 2

Pilier 1 Piler2 Pilier 1

Matelas pour

Pilier 2

Balell

CRD IV

Source: Comnité de Bale.
(1) Lorsque la case est remplie, i s'agit c"une obligation; lorsqurele est blanche, il Fagit c'une option.
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GRAPHIQUE 76 DETERMINANTS DE LEVOLUTION DU SOLDE
DE FINANCEMENT DES ADMINISTRATIONS
PUBLIQUES®

(variation par rapport a Fannée précédente, points de
pourcentage du PIB)

4 4
- lﬂ
gy e

[ solde de financement
dont:

B solde de financement structurel
I Facteurs non récurrents
B Composante conjoncturelle

Sources: CE, ICN, BNB.

(1) Selon la méthodologie de la CE pour corrger le solde de Feffet du cycle
conjoncturel.
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TABLEAU 1 ARCHITECTURE EUROPEENNE DU CONTROLE PRUDENTIEL

Surveillance Surveilance Reglementation
microprudentielle macroprudentielle prudentielle
Zone euro Reste de I'UE Zone euro Reste de FUE UE
Banques MsU / Autorités nationales MsU/ Autorités nationales / CE/ABE
autorités nationales autorités nationales / CERS
Autres institutions Autorités nationales Autorités nationales / CERS CE / AEAPP / AEMF

financieres

Source: BNB.
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TABLEAU 22 PRINCIPALES MESURES FISCALES ET
PARAFISCALES®"

(millons d"euros, différences par rapport a 'année précédente)

20m 2012 2013
Mesures fiscales structurelles ... 485 2970 1574
Pouvoir fedéral et sécurité
sociale ... 423 2841 153
dont:
Impots des personnes
physiques ............. 273 34 201
Impots des sociétés ... 280 817 39
Prélevements sur les
autres revenus et sur
le patrimoine .......... 0o 131 569
Imp6ts sur les biens et
les services ............ 366 719 521
Communautés et régions et
pouvoirs locaux ............ 63 130 40
Mesures parafiscales structurelles ~ -206 185 271
Mesures non récurrentes ... BTt 923 207
dont:
Régularisation fiscale . ... 0 0 731
Paiement tardif de la rente
nucléaire de 2011 ... 250 500 250
Droits de succession:
délais de déclaration
raccourcis d'un mois 0 80 -50
Perception avancée du
prélevement anticipatif
sur les assurances-vie ... 0 200 220

Rythme et composition

des enrélements.

(personnes physiques et

SOCIEtES) ...t -200 100 100

Réduction de la TVA sur
les maisons construites

en 2009 eten 2010 .... 150 0 0
Total . 139 4078 1510
p.m. Pourcentages du PIB ........ 00 Al 04

Sources: Documents budgétaires, BNB.
(1) 1l Sagit généralement de Fincidence des mesures telle que présupposée dans les
documents budgetaires. Cellei peut differer de Fimpact final.
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Rapport 2013

Préambule
Développements économiques et financiers
Réglementation et contréle prudentiels
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TABLEAU 24 DEPENSES PRIMAIRES CORRIGEES PAR SOUS-SECTEUR DES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES®
(deflatées par le deflateur du PIB, pourcentages de variation par rapport  Iannée précédente)

2009 2010 201 2012 2013e Moyenne

20002012
Entité | .. 4,0 31 37 11 07 29
Pouvoir fédéral . ... 36 4,0 34 28 0,0 26
Sécurité sociale .. 41 27 38 2,7 09 3,0
Entité Il 3.2 1.8 30 17 -09 26
Communautés et régions 34 1.8 23 10 -05 28
Pouvoirs locaux . ... 3,0 1.9 42 3,0 17 23
Total . 37 26 34 13 01 28

Sources: ICN, BNB.
(1) Les dépenses des sous-secteurs de F'ensemble des administrations publiques nincluent pas les transferts qu'is effectuent entre eux.
(2) Dépenses primaires déflatées par le deflateur du PIB et corrigées de incidence des facteurs conjoncturels, non récurrents ou budgétairement neutres, et de Feffet

de Findexation. Ce dernier est I'effet découlant de I'écart entre Findexation effective des rémunérations de la fonction publique et des prestations sociales, dune part,
et Fevolution du deflateur du PIB, d'autre part.
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GRAPHIQUE 79 EMPLOI DANS LES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES
(moyennes annuelle, indices 2005 = 100)

115 s
110 - 110
105 - 105
100 - 100
95 Fos
o I R R S R o

—— Pouvoir fédéral et sécurité sociale
—— Communautés et régions
—— Pouvoirs locaux

—— Total

Sources: ICN, BNB.
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DEPENSES PRIMAIRES FINALES DES SOUS-SECTEURS DES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES "
(pourcentages du PIB, estimations sur la base de chiffres de 2013)

AAVANT REFORME APRES REFORME®!
(51,1) (51,1

M rouvoir fédéral
Sécurité sociale

B Communautés et régions
Pouvoirs locaux

Sources: gouvernement fédéral, ICN, BN
(1) Non comprisles transferts entre sous-secteurs des adminitrations publiques pour ne considérer que s dépenses finales.

(2) 2015 pour les transferts de compétences.

(3) Compte non tenu des compétences transférées du coté des recettes (dépenses fiscales et réductions de cotisations & la sécurité sociale, principalement)
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GRAPHIQUE 1 EVOLUTION DES MARCHES FINANCIERS INTERNATIONAUX
(données journaiires)

RENDEMENT DES OBLIGATIONS D'ETAT A DIX ANS ECARTS DE RENDEMENT DES EMPRUNTS D'ETAT A DIX ANS

(pourcentages) (par rapport au Bund allemand, pourcentages)
2 50
18
16| [-a0
14
12 L3
10|
s L2
6
a £ 10
2

o ! L I 1
2008 2009 200 201 2012 2013 2008 2009 2010 20m 2012 2013

— Etats-Unis —— Portugal ~— Gréce (échelle de doite)

—— Allemagne —— ilande | (achelle de.

— Japon —— halie gauche)

— Espagne
ECARTS DE RENDEMENT DES EMPRUNTS D'ETAT ENTRE LES

PRINCIPAUX INDICES BOURSIERS PAYS EMERGENTS ET LES ETATS-UNIS

(indices 2007 = 100) (pourcentages)
10 10
Bl Ls
8 s
74 F7
6 s
s s
ad {4
ER! 3
2 2
1 E1

5 o L . L L . o
008 2009 200 20m 2012 2013 008 2009 2010 201 202 203

—— 58P 500 (US) — Ade

~——  Euro STOXX Broad (EA) —— Europe

—— Nikkei 225 OP) —— Amérique latine

—— MISCI Emerging markets

COURS DE CHANGE DE QUELQUES PAYS EMERGENTS
IMPORTANTS PAR RAPPORT AU DOLLAR DES ETATS-UNIS
COURS DE CHANGE DE LEURO (indices 1= mai 2013 = 100)

008 2009 2010 20m 2012 2013 Juin aont octobre  décembre
2013
—— Dollar des Etats-Unis (échele de gache) — Brésil —— Mexique
—— Yen japonais — Chine — Russie
Cours de change effectif | (schelle de droite) ~— Inde —— Turquie

—— nominal de I'euro®

(indice 2007 = 100) —— Indonésie —— Afrique du Sud

Source: Thomson Reuters Datastream.
(1) Indice EMB+, écarts de rendement pour des emprunts d"échéance similaire, en dollars des Etats-Unis.
(2) Cours de change moyen pondéré de I'euro par rapport aux devises des 20 principaux partenaires commerciaux de la zone euro.
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GRAPHIQUE 6  TAUX D'INTERET DIRECTEURS ET ACTIFS AU BILAN DES PRINCIPALES BANQUES CENTRALES

PRINCIPAUX TAUX DINTERET DIRECTEURS ACTIFS AU BILAN DES BANQUES CENTRALES
(données journaliéres) (moyennes mensuelles, indices 2007 = 100)
8 8 500 500
24 L, 450 - as0
|—I l] 400 - 400
E —+ 6
350 - 350
E Fs
300 - - 300
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2007 2008 2000 2000 2011 2002 2013 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
—— FEtats-Unis”  —— Zone euro ~—— Japon "
—— Royaume-Uni —— Chine

Sources: Banque d"Angleterre, Bangue du Japon, Banque populaire de Chine, Réserve fadérale, Thomson Reuters Datastream, BCE.
(1) En ce qui concerne les taux directeurs,le rait est dédoublé lorsque la banque centrale s'est donné pour obiectif une fourchette, le dessus de celle-<i étant indiqué par une
ligne plus fine de la méme couleur.
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TABLEAU 11 PRET NET AU RESTE DU MONDE
(soldes; millards d"euros, sauf mention contraire)

1. Compte courant

Biens et services

Biens .

Services

Revenus

Revenus du travail e
Revenus de placements et d'investissements .
Transferts courants . ..............ocoiiiiiiiiiiiian
Transferts des administrations publiques ..............
Transferts des autres secteurs .......................

2. Compte de Capital ... .oiiiiiiie i

3. Prét net au reste dumonde (1+2) .....................

p.m. Idem, pourcentages du PIB ......................

2009 2010 20m 2012 2013e
43 43 37 29 15
45 38 -10,4 -107 n
88 81 67 78 n
0,2 85 6.2 31 13
48 50 50 50 5,0
5.0 35 1.2 -1.8 38
63 -60 66 -8 83
48 5.0 51 51 54
15 -10 -1.6 27 29
2.2 68 -4 -6 -85
-06 19 11 2,0 22
1.4 -10 07 04 05
36 58 48 -80 9,0
11 16 -13 21 -24

Sources: ICN, BNB.
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TABLEAU 17 MATELAS D'ACTIFS LIQUIDES, STRUCTURE DE FINANCEMENT ET RATIO REGLEMENTAIRE DE LIQUIDITE
(données sur une base consolidée; millards d‘euros, sauf mention contraire)

2009 2010 2011 2012 Septembre
2013

Total des actifs 1190 1151 1147 1049 %97
dont:

Actifs liquides non mobilisés 23 232 191 28 260

Financement total® .. 913 849 816 784 776
dont:

Dépots de détail .. . 283 300 304 321 332

Financement de gros & court terme® . . 454 362 308 249 255

Non garanti ... 267 22 162 163 187

Garanti 187 140 146 8 68

Ratio réglementaire de liquidité (pourcentages)® . . 102 78 83 69 75

Ratio customer loan-to-deposit (pourcentages) ... . EY EY EY 92 93

Source: BNB.
(1) Défini comme la somme du total des dépots et du total des émissions de titres de dette (y compris les obligations).

(2) Financement arrvant & maturité dans F'année suivant la date de reporting. Ce financernent de gros comprend des fonds obtenus aupres des différentes contreparties,
des banques et investisseurs institutionnels aux entités du Secteur public et aux grandes entreprises.

(3) Ratio réglementaire a un horizon dun mois. Il Sagit dun ratio entre s sorties nettes de cash dans un scénario de mise sous pression de la position de liuidité — simule,
entre autres, en appliquant des taux stressés de retrait aux différentes sources de financement ~ et e matelas dactifs liquides non mobilisés disponibles. Le niveau du ratio
doit &tre de’100% ou moins pour satisfare aux exigences réglementaires.
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GRAPHIQUE 54  APPRECIATION DES CONDITIONS DE CREDIT ET
DES PERSPECTIVES D'INVESTISSEMENTS PAR LES
CHEFS D'ENTREPRISE: VENTILATION PAR TAILLE
D’ENTREPRISE"

PERSPECTIVES

D'INVESTISSEMENT POUR

L'ANNEE EN COURS PAR
PERCEPTION DES CONDITIONS  RAPPORT A L'ANNEE

D'OCTROI DE CREDITS® PRECEDENTE ®
(pourcentages nets) (pourcentages nets)
30 EY
! 40
30
10 -|
20
° 10 -|
il 0 ™\ v 7]
Znd 10
04
304
30
40
40
50| 0]
60 L L Je I I
—— Petitesentreprises  —— Grandes entreprises
—— Entreprises moyennes —— Trés grandes entreprises

Source: BNB (enquéte sur les conditions d‘acces au crédit menée aupres des chefs

drentreprises).

(1) Petites entreprises = de 1 2 49 travalleurs; entreprises moyennes = de 50 &

249 travailleurs; grandes entreprises = de 250 3 499 travalleurs; rés grandes
entreprises = 500 travailleurs ou plus.

(2) Solde, en pourcentage, des réponses des chefs dentreprise interrogés indiquant
feur appreciation favorabe (+) o défavorabe (- des conltons génerales d'acces
au crédit bancaire.

(3) Solde, en pourcentage, des réponses des chefs dentreprise interrogés indiquant
une augmentation (+) ou un affaiblissement (-) de leurs investissements par
rapport a Fannée précédente.
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GRAPHIQUE 43  FORMATION D'ACTIFS FINANCIERS PAR LES

PARTICULIERS: VENTILATION PAR CLASSE
D'ACTIFS

(millards d'euros)

50

40 - S

30 —

20+ —

Neuf premiers
mois
I Billets, pidces et dépéts
I Titres & revenu fixe Instruments
moins risqués

g Produits dassurance de

la branche 21
B Parts d'OPC
B Actions et autres participations SIS
[ Produits d'assurance de plus risqués

Ia branche 23
B Autres®

[] Total

(1) Ces rubriques comprennent, essentiellement, les droits nets des ménages sur
les provisions techniques d'assurance-vie et sur les fonds de pension ou les
institutions de retraite professionnelle.

(2) Cette rubrique comprend, dans la mesure ot s ont pu e recenses, les
crédits commerciaux et divers actifs su les administrations publiques et sur
les institutions financires.
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GRAPHIQUE 96 CHOMAGE SELON LA DUREE EN BELGIQUE

(pourcentages du nombre total de demandeurs d'emploi
inoccupés, 2013)

339

74

B Moins de six mois
B D six 3 onze mois
De douze & vingt-trois mois

Deux ans et plus

Source: ONEM.
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EXPOSITION COMMERCIALE DES ECONOMIES AVANCEES AUX BRICS
(pourcentages des exportations totales des économies avancées, 2012)
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0 Russie
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Source: FMI.
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TABLEAU 2 APERCU DES PRINCIPALES VARIABLES
MACROECONOMIQUES DANS LA ZONE EURO

(pourcentages de variation par rapport a Fannée précédente,
sauf mention contraire)

20m 2012 2013
PIB i 16 -07 -04
Consommation finale des
particuliers ................. 03 -4 -07
Consommation finale des
administrations publiques .... 0,1 05
Formation brute de capital fixe 16 40
Variation des stocks® ....... 03 -05
Exportations nettes des biens
et de services® . 09 15 06
Exportations . 65 25 13
Importations . 45 -09 01
Inflation .................... 27 25 1.4
Taux de chomage® ........... 10,1 14 122
Solde de financement des
administrations publiques® ... 42 37 31
Dette brute des
administrations publiques® .... 880 92,7 95,7

Source: CE.
(1) Contributions  a variation du PIB, points de pourcentage.

(2) Rapport entre le nombre de chomeurs et la population active, pourcentages.
(3) Pourcentages du PIB.
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GRAPHIQUE 73  TAUX DE RENDEMENT GARANTI DE LA
BRANCHE 21

(pourcentages)

1999
2001
2003
2008
2007
2000
2011
2013

—— Taux dintérét a long terme "
—— Rendement garanti moyen sur les contrats existants

Rendement annuel des actifs couvrant les contrats a
rendement garanti

Sources: Thomson Reuters Datastream, BN.
(1) Taux de rendement sur le marché secondaire des emprunts de IEtat belge &
dix ans (OLO), données hebdomadaires.
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GRAPHIQUE 4 IMPLlchloNs DU MSU POUR LA BANQUE EN TERMES DE PROCESSUS DE DECISION DES ETABLISSEMENTS SOUS SON
CONTROLE

DECISIONS DE LA BCE

DECISIONS DE LA BNB

DECISIONS DE LA BNB

m

Hors MSU

Source: BNB.

(1) Le controle home a trit au controle dans le pays d'origine de la banque au plus haut niveau de consolidation.
(2) Le controle host a trait au controle dans le pays d‘accueil des succursales ou filales de banques d'origine étrangere.






OEBPS/Images/31655.png
GRAPHIQUE 39  PATRIMOINE FINANCIER NET ET SOLDE FINANCIER

PATRIMOINE FINANCIER NET DES ETATS MEMBRES
DE LA ZONE EURO */
(données ala fin de 2012, pourcentages du PIB)

150 150
100 - 100
50 L so

0 Ho

50 - -so
100 - -100
gl g

[ Administrations publiques
I Secteur privé
—— Economie totale (position extérieure nette)

SOLDE FINANCIER, BELGIQUE®
(pourcentages du PIB)
0

&

g

2005

g
]

5
]

2001

[0 Administrations publiques
| Secteur privé
—— Economie totale (solde extérieur)

201

2013

Sources: CE, BNB.

(1) Différence entre les encours des actifs et des passis financiers. Le Luxembourg m'est pas repris, en raison de Ia volatilte dlevée des données.
(2) Différence entre les transactions portant sur les actis et les passifs financiers, cumule sur quatre trimestres.
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GRAPHIQUE 61 PROVISIONS POUR PERTES SUR CREANCES DES
ETABLISSEMENTS DE CREDIT BELGES "

(donnees sur une base consolidée, points de base)

80 80
70 70
60| - 60
50 50
40| 40
30| 30
20 o
101 F 1o
oLt i T I

Neuf premiers
mois?

Source: BNE.

(1) Flux nets des nouvelles provisions pour pertes sur créances, exprirmés en
pourcentage de Fencours des créances. Les données a partir de 2006 se
rapportent aux provisions pou la catégorie «préts et créances» selon les normes
comptables 1AS /IFRS.

(2) Taux annualisés.
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TABLEAU 3 PIB ET PRINCIPAUX INDICATEURS MACROECONOMIQUES DANS LES PAYS DE LA ZONE EURO EN 2013
(données en volume; pourcentages de variation par rapport 3 Iannée précédente, sauf mention contraire)

P8 Emploi Toux de chomage®  Taux de chomage Inflation
des jeunes®

Allemagne ..................c.o..... 05 05 54 75 16
FIaNCe ............ccccoeieeeeeiiins 02 02 11,0 256 10
Talie ... 18 16 122 46 13
ESPAON . ...\ 13 36 %6 57,7 15
Pays-Bas 1.0 70 1.4 26
Belgique .....................co..is 02 02 85 28 12
Autriche ... 04 05 51 86 21
Finlande ... 06 06 82 196 22
Grece . 40 35 270 59,2 09
Ilande ... 03 12 133 248 05
POMtUgal ...\ 18 39 17.4 368 04
Slovaquie ...............ooiieiiinns 09 03 139 EEE] 15
LUXemMbDOUTG .. ..o 19 17 57 199 17
Slovénie .............oiiiii 27 24 11 206 19
EStONIE ... 13 16 93 173 32
ChYPTE e 87 78 167 400 04
Malte ...........ccooeiiiiiii 18 23 64 137 10
ZONe QUMD ...\ 04 09 122 24,2 14

Sources: CE, BNB.
(1) Les pays de la zone euro sont lasses en fonction de Fimportance de leur PIB en 2013.
(2) Rapport entre le nombre de chomeurs et la population active, pourcentages.

(3) L tau de chomage des euncs exprime e nombre d personnes sges de 152 24 a1 au comage en pourcentage de I popation actv du mére age. Donéesrelatives
& novembre 2013, sauf pour la Grce et I Estonie (octobre) et a Siovénie et Chypre (septembre).
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GRAPHIQUE 3 PRIX DES PRODUITS DE BASE

(données mensuelles; dollars des Etats-Unis; indices 2010 =
100, sauf mention contraire)

160 160
140+ F 140
120 k120
100 F 100
80 F a0
60 F 60
a0+ F a0
20 F20
ol v v Ly

—— Matiéres premiéres non énergétiques

—— Pétrole brut de type Brent

Sources: HWWI, Thomson Reuters Datastream.
(1) Prix du baril.
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TABLEAU 4 EVOLUTION DU NOMBRE D’ENTREPRISES
SOUMISES AU CONTROLE®

31122012 31122013

Entreprises d'assurance actives ......... 87 83
Entreprises d'assurance en run off ..... 9 8
Entreprises de réassurance ............ 1 1
Autres® ... 16 14
Total 13 106
Source: BNB.

(1) En outre, la Banque exercait, 3 la fin de 2013, sur neuf succursales d'entreprises
relevant du droit d'un autre £tat membre de IEE, un controle prudentiel qui
se limitat toutefois & la verification du respect de la légisation en matiere de
blanchiment.

(2) Sociétés de cautionnement et sociétés régionales de transport public.
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EVOLUTION DU COUT DE LA COMPOSANTE ENERGETIQUE DU GAZ ET DE L'ELECTRICITE POUR LES CONTRATS A PRIX VARIABLE

2010 201 2012 2013

Indices Taux de
(janvier 2010 = 100) croissance annuel
(echelle de gauche) (&chelle de droite)
Composante
énergétique du gaz

Composante énergétique
de I'dlectricité

Source: ICN (Observatoire des priv).
(1) Décalage dun mois, conformément a la méthodologie de Findice des prix.
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GRAPHIQUE 46  DEFAUTS DE PAIEMENT NON REGULARISES
(pourcentages du nombre de crédits en cours)

2 20
18] )
16 Lig
14 L1z
2 Lis
10 Lis
8- Lia
6 s
47M\/» 12
2 7\,-’—\/"%/\/\/» 1
o T R T S R 0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

— Ouvertures de crécit®

—— Ventes a tempérament | (échele de gauche)
—— Préts a tempérament

~—— Crédits hypothécaires (échelle de droite)

Source: BNB.

(1) Les ouvertures de crédit affichent une rupture de série 4 1a fin de 2011. Cette
rupture est |a conséquence d'un élargissement du champ d'application de
la Centrale des crédits au particuiers. Depuis la fin de 2011, les découverts
autorisés sur les comptes a we doivert en effet étre enregistrés aupres de la
Centrale, alors que ce n'était pas le cas auparavant si e montant de a ligne de
crédit it nférieur 3 1 250 euros et remboursable dans un delai de trois mois.
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GRAPHIQUE 4

ECHANGES INTERNATIONAUX DE BIENS

ECHANGES INTERNATIONAUX DE BIENS
(données mensuelles désaisonnalisées, moyenne des
exportations et des importations, indices 2007 = 100)

ELASTICITE DU COMMERCE INTERNATIONAL A LA
CROISSANCE ECONOMIQUE MONDIALE

oo
90 90 05
EY - - ! ! ! - 80 0.0

2007 2008

~—— Monde

2009 2010 2011 2012 2013

—— Economies émergentes

~—— Economies avancées

1980-1984.

1985-1989

1990-1994

1995-1999

20002004

20052011

20122013

25

20

05

0.0

Sources: FMI, CPB.
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TABLEAU 26 SOLDE DE FINANCEMENT DE L'ENSEMBLE DES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES ET PAR SOUS-SECTEUR

(pourcentages du PIB)

Entité | .
Pouvoir fédéral .
Sécurité sociale . ...

Entité I
Communautés et régions

Pouvoirs locaux .

Total ..

p.m. Décision du Conseil Ecofin ..............

2009 2010 2011 2012 2013 Objectif

en 2013
-49 31 34 35 -26 24
42 -30 34 34 25 24
07 00 00 0,1 00 00
07 07 04 05 01 01
07 07 02 00 00 00
01 00 01 04 01 01
56 -37 37 -40 27 25
-27

Sources: CE, gouvernement féderal, ICN, BNB.
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GRAPHIQUE 24  EVOLUTION DE LA VALEUR AJOUTEE DES
PRINCIPALES BRANCHES D'ACTIVITE
(contributions 2 la variation du PIB par rapport au trimestre

précédent, sauf mention contraire; données en volume
corrigées des variations saisonniees et des effets de

calendrier)
12 12
10 Lo
08| Los
06| Los
04| Loa
02 Loz
00 L oo
024 B l L 02
04
—06 —06
201 2012 2013

[0 Industrie, énergie et eau
| Construction

[0 Services marchands
N services non marchands

10 Autres®

— pB®

Source: ICN.

(1) Soit la branche «Agriculture, syiviculture et péches et les impots sur les prodits
nets de subventions.
(2) Pourcentages de variation par rapport au trimestre précédent.
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TABLEAU 30 PROPORTION DE JEUNES AYANT QUITTE
PREMATUREMENT L'ENSEIGNEMENT

(pourcentages de jeunes agés de 18 24 ans n'ayant pas
terminé au moins Fenseignement secondae supérieur)

2000 2012
Belgique .................... 138 12,0
Bruxelles .................... 207 201
Flandre ...l 116 87
Wallonie .................... 155 148

Source: CE.
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GRAPHIQUE 1 LES TROIS PILIERS DE L'UNION BANCAIRE
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TABLEAU 31 IMPORTANCE DES BRANCHES DE LA PETROCHIMIE ET DU RAFFINAGE EN BELGIQUE - 2010-2012
(milions deuros, sauf mention contraire)

Valeur Emplois directs, Exportations® Solde.
ajoutée en millers commercial®
Cokeéfaction et raffinage . 1030 45 2184 11627
Industrie chimique,
hors produits pharmaceutiques ............... 6494 44,0 40695 12895
dont:

Fabrication de matieres plastiques de base

et d'autres produits chimiques organiques

e base ........o.iiiiiiiiiieeiiis 3494 168 9999 -

Sources: ICN, BNB.
(1) Données du commerce extérieur, selon le concept national.
(@) Exprimés en ETR.
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GRAPHIQUE 44  INDICATEURS DE L'EVOLUTION DES OCTROIS DE CREDITS HYPOTHECAIRES ET DU MARCHE DE LIMMOBILIER

NOMBRE DE LOGEMENTS NOMBRE DE TRANSACTIONS
AUTORISES ET COMMENCES SUR LE MARCHE SECONDAIRE
EVOLUTION DES OCTROIS DE EN BELGIQUE DE L'IMMOBILIER
CREDITS HYPOTHECAIRES (milliers, sommes mobiles sur (milliers, sommes mobiles sur
(données mensuelles) ‘trois mois) douze mois)
. 0 %
18] o
a4 Lis 16 \_’V\/\
o0
1]
2+ 10 12+ 0
o wf A~/
14 bs o 20
o
20
o Lo ud
N 10|
S T O A Y O O O
[ Flux nets (milliards d'euros) —— Autorisations ___ Maisons d'habitation
(échelle de gauche) — Logements commencés ordinaires
Taux de croissance annuel ___ Villas, bungalows,
(pourcentages) (échelle de droite) maisons de campagne

—— Appartements, flats, studios
— Terrains & bétir

Sources: DGSIE, BNB.
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TABLEAU 5 STRUCTURE DE L'EMPLOI INTERIEUR SALARIE PAR BRANCHE D'ACTIVITE ET PAR REGION, EN 2012
(pourcentages de I'emploi salaié total)

Bruelles. Flandre Wallonie Belgique
Branches sensibles a la conjoncture ........................ 569 66,6 568 624
dont:

INUSHriE ... 46 176 14,4 146
CONSHUCHON . ... 25 62 67 58
Commerce, transport et horeca ........................ 203 236 214 24
Activités financiéres et d'assurance ..................... 98 23 18 34
Services aux entreprises . .............................. 136 136 10,1 126
Administration publique et enseignement ................... 25 173 26 211
Santé humaine et action sociale ........................... 93 129 146 127
Autres activités de services” . 53 32 a1 38
TOtal 100,0 100,0 100,0 100,0

Source: ICN.
(1) Ats, spectaces et activités récréatives; activités des ménages en tant qu'employeurs; activités indifférencices des ménages en tant que producteurs de biens et de services
pour usage propre; attres activités de senvices.
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GRAPHIQUE 11  REALLOCATION DE LEMPLOI DANS LES PAYS EN AJUSTEMENT DE LA ZONE EURO

(variation de F'emploi, exprimée en proportion de la population active; points de pourcentage)

TOTAL SECTEUR EXPORTATEUR®
10 10
s s
0 o
= F-s
0 -0
s F 5
20 . . . . . . . . . . . . -5
g 2 2 3 K-S 2 g 8 2 g 3 = 2 2
& 2 £ & £ 2 9 g ¢ 5 E 2 T 3
& v = 2 & & v = & &
'CONSTRUCTION ET IMMOBILIER /AUTRES SECTEURS NON EXPORTATEURS
10 10
s s
0 o
= -
10 F-10
s - F 5
20 . . . . . . . . . . . . 20
g g g 2 3 g g 2 g 3 = g
g 2 2 B £ i ¢ ¢ ¢ §F £ 3
8 o = 3 & i ° = e 8
B 2000-2007
B 20082013

Source: CE.
(1) Agriculture, industrie, commerce et transport.
(2) Information et communication, services professionnels, administration publique, enseignement, santé et autres services non marchands.






