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1.1 Des évolutions hétérogénes dans les
différentes zones économiques dues a
des risques et a des incertitudes accrus

L'économie mondiale a poursuivi sa croissance robuste
en 2018. Des risques et des incertitudes grandis-
sants ont toutefois influencé I'activité économique
dans des mesures diverses dans certains pays, si bien
que I'expansion s'est avérée moins uniforme sur le
plan géographique. Alors que la croissance s'est es-
soufflée dans la plupart des pays avancés, elle s'est
encore raffermie aux Ftats-Unis, soutenue par une

Tableau 1

PIB des principales économies

politiqgue budgétaire expansionniste. Les économies
émergentes ont, elles aussi, enregistré des évolutions
hétérogenes. Les pays exportateurs de pétrole ont
tiré profit de la nouvelle hausse des cotations sur les
marchés internationaux, tandis que I'activité a conti-
nué de progresser a un rythme soutenu en Inde et
en Chine. En revanche, la croissance de I'activité s'est
ralentie dans certains pays importateurs de pétrole

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

Economies avancées 1,7
dont:
Etats-Unis 1,6
Japon 1,0
Zone euro 2,0
Royaume-Uni 1,8
Economies émergentes 44
dont:
Chine 6,7
Inde 7.1
Russie -0,2
Brésil -3,5
Monde 33
p.m. Commerce mondial? 2,2

Sources: BCE, Eurostat, FMI.

p.m.
Contribution
a la croissance p.m.
du PIB Part du PIB
mondial mondial

2,4 2,3 1,0 40,8

2,2 2,9 04 15,2
1.9 0,9 0,0 4,2
2,4 1.9 0,2 11,4
1.8 1.4 0,0 2,2
4,7 4,6 2,7 59,2
6,9 6,6 1,2 187
6,7 7.3 0,5 7,7
1.5 1.7 0,1 3,1
1.1 1.3 0,0 2,5
3,8 3,7 37 100,0
53 4,0

1 Selon les définitions du FMI et calculée 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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présentant des déséquilibres intérieurs et extérieurs
considérables, qui ont été mis sous pression par les
marchés financiers. Dans ce contexte, le commerce
international, qui s'était encore largement intensifié
en 2017, s'est tassé dans le courant de 2018.

La politique menée aux Etats-Unis
a marqué l'économie mondiale de
son empreinte

Alors que |'économie américaine a tourné a plein ré-
gime en 2018, la croissance s'est érodée dans la plupart

des autres économies avancées. Au Japon, les résultats
économiques ont été largement influencés par des
facteurs non récurrents, tels que les conditions météo-
rologiques et des catastrophes naturelles. De ce fait,
I'économie nippone a présenté un profil de croissance
trés erratique, alternant les trimestres de croissance et
de recul. Au Royaume-Uni, I'activité a été soutenue par
la consommation, mais l'incertitude entachant les négo-
ciations sur le brexit (cf. encadré 1) a encore exercé une
influence négative sur les investissements. Depuis 2015,
la croissance du PIB s'y est sensiblement repliée, si bien
que le pays ne fait plus partie des grandes économies
affichant les meilleures performances.

ENCADRE 1

Le brexit et ses conséquences pour

les entreprises belges’

Le 23 juin 2016, une courte majorité de citoyens britanniques se sont exprimés par referendum en faveur
d'une sortie de I'UE (« brexit»). En conséquence, le 29 mars 2017, le Royaume-Uni a notifié au Conseil
européen son intention de quitter I'UE, déclenchant ainsi une procédure qui, au terme de deux ans,
devrait mener, le 29 mars 2019, a la premiére sortie d'un pays de I'UE.

Le 25 novembre 2018, un accord a été conclu entre le gouvernement britannique et le Conseil européen,
qui portait a la fois sur un accord de retrait et sur une déclaration politique sur la relation future entre

I"'UE et le Royaume-Uni.

Pour éviter une sortie de I’'UE brutale et désordonnée, I'accord de retrait doit étre ratifié a la fois par la
House of Commons et par le Parlement européen. Du fait d'incertitudes de nature politique, le risque
d’une absence de ratification avant le 29 mars est significatif du c6té britannique.

l'accord de retrait est un traité international juridiguement contraignant qui fixe les termes de la
séparation. Parmi de nombreux points, ses éléments-clés portent sur:

m |es droits des citoyens européens établis au Royaume-Uni et des citoyens britanniques établis dans un
Etat membre de I'UE avant la fin d’une période de transition;

= e reglement financier, dont le principe est que les engagements financiers pris a 28 au sein de I'UE
seront honorés a 28, y compris par le Royaume-Uni;

m une procédure de reglement des conflits;

1 Pour les questions relatives au brexit concernant le secteur financier, cf. la section G.7 de la partie « Réglementation et

contréle prudentiels ».
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m une période de transition, selon laquelle le Royaume-Uni quittera I'UE et ses institutions le
29 mars 2019, mais la situation actuelle sera maintenue jusqu’au 31 décembre 2020 s’agissant du
marché intérieur, de I’'union douaniere et des politiques européennes, avec les droits et obligations y
afférents. D'un commun accord, cette transition pourra étre étendue une fois, d’au maximum deux
ans, c’est-a-dire donc éventuellement jusqu’a la fin de 2022.

La question de la frontiére entre la République d’Irlande et I'Irlande du Nord est particulierement épineuse,
entre la volonté de ne pas rétablir de frontiére physique entre les deux parties de I'lle, d'une part, et la
nécessité d’assurer les formalités liées au franchissement d’une frontiére entre I'UE et un pays tiers, en
particulier en ce qui concerne les échanges de biens, d'autre part. Une solution de dernier recours a été
définie dans un protocole de I'accord de retrait, a savoir la création d'un territoire douanier entre I"'UE
et le Royaume-Uni. Elle serait appliquée jusqu’au moment ou un accord définitif aura été conclu quant
aux relations futures entre le Royaume-Uni et I'UE, comportant une solution alternative pour éviter une
frontiére physique.

La déclaration politique établit les parametres de la négociation d'un «partenariat ambitieux, étendu,
profond et flexible » dans de nombreux domaines. En matiére économique, il est envisagé que le commerce
de biens entre I'UE et le Royaume-Uni soit couvert par une «zone de libre-échange, combinant une
coopération profonde en matiéres réglementaire et douaniére». Pour les services financiers, le concept-
clé est celui des décisions d'équivalence. Les parties se sont engagées a préserver la stabilité financiere,
I'intégrité du marché, la protection des investisseurs et des consommateurs ainsi qu’une concurrence loyale
(fair competition). Pour les autres services, I'objectif est d'atteindre un degré de libéralisation allant bien
au-dela des engagements de I'Organisation mondiale du commerce (OMC) en s'inspirant des accords de
libre-échange récents de I'UE. Si la libre circulation des capitaux et des paiements est maintenue, il n'en

>
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irait plus de méme de celle des personnes, mais des mobility arrangements devraient étre établis sur la base
d’une non-discrimination entre les Etats membres de I'UE et d’une entiére réciprocité.

Des conséquences économiques potentielles considérables

Depuis 2016, I'incertitude suscitée par le referendum sur le brexit s'est essentiellement reflétée dans les
mouvements de la monnaie britannique et dans le ralentissement de la demande intérieure de ce pays. Méme
si ces évolutions ont affecté les conditions de marché des exportateurs belges, les données du commerce
extérieur ne suggerent a ce stade pas de rupture dans les échanges de marchandises entre la Belgique et le
Royaume-Uni. L'excédent commercial de la Belgique vis-a-vis du Royaume-Uni est par ailleurs resté important,
atteignant environ 6,7 milliards d'euros en 2017 et quelque 4,5 milliards sur les neuf premiers mois de 2018.

Répercussions du brexit sur le taux de change de la livre sterling et sur les échanges
commerciaux de la Belgique

Cours de change de I'euro vis-a-vis de Evolution des échanges de biens de

la livre sterling la Belgique avec le Royaume-Uni
(indices de valeur 2010 = 100, moyennes des trois
derniers mois)

w
|
: Referendum

2014 2015 2016 2017 2018 2014 2015 2016 2017 2018

—— Exportations == Importations

Sources: ICN, Thomson Reuters.

Diverses études présentent une estimation des colits économiques a long terme du brexit. En I'absence
d’accord sur des relations futures plus favorables que celles établies dans les regles de base de I'OMC,
ceux-ci peuvent étre substantiels. En considérant les seuls effets des colts plus élevés des échanges
commerciaux en raison des droits de douane et des barriéres non tarifaires, I'impact en termes de perte
de PIB serait supérieur a 3% pour le Royaume-Uni et l'lrlande. Il atteindrait 1 % pour la Belgique, soit
davantage gu’en moyenne dans I’'UE (0,6 % du PIB). Ces effets seraient toutefois largement réduits en
cas d'accord sur des relations plus approfondies.

Au-dela de ses effets sur le seul commerce, le brexit pourrait également peser sur les économies britannique
et européennes si les incertitudes persistaient. Il pourrait aussi réduire I'attractivité de I’économie britannique
pour les investissements directs étrangers et |'immigration de travailleurs, tandis que la moindre intégration

>
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du pays dans I'économie européenne pourrait freiner durablement |'évolution de sa productivité. Aussi, la
plupart des études estiment que le coit macroéconomique du brexit pourrait étre encore bien plus élevé
pour le Royaume-Uni, allant parfois jusqu’a 10 % du PIB, voire davantage selon des hypothéses extrémes.

Colits économiques a long terme en cas de brexit «dur»

(perte médiane sur la base de sept études;
déviation par rapport a un scénario selon lequel le Royaume-Uni reste dans |'UE)

I Perte supérieure & 1,2 point de pourcentage du PIB
[ Perte entre 0,6 et 1,2 point de pourcentage du PIB
[ Perte inférieure & 0,6 point de pourcentage du PIB

Source: Bisciari P. (2019), A survey of the long-term
impact of Brexit on the UK and on the EU27 economies,
NBB, Working Paper 366.

Impact sur les entreprises belges

Un grand nombre d’entreprises belges sont impliquées dans des échanges de biens et de services avec le
Royaume-Uni. Selon les données de la TVA pour I'année 2017, plus de 41 000 entreprises sont directement
exportatrices et/ou importatrices. Compte tenu aussi de leurs liens en tant que fournisseurs de ces entreprises
directement impliquées, prés de 67% des firmes belges sont confrontées a la demande émanant du
Royaume-Uni. De méme, 24 % des entreprises belges s'approvisionnent elles-mémes sur le marché britannique
ou directement aupres d'importateurs, et risquent ainsi de devoir faire face a des hausses de codts de production
au travers du renchérissement des entrants en provenance du Royaume-Uni'. Le nombre d’entreprises
potentiellement concernées augmente rapidement au travers des relations indirectes de fournisseur.

1 Cf. Dhyne E. et C. Duprez (2017), «It's a small, small world... A guided tour of the Belgian production network », International
Productivity Monitor, 32, 84-96.
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Parmi les entreprises qui exportent vers le Royaume-Uni, prés de 8 000 PME seront particulierement
affectées. Pour 20 % d’entre elles, le Royaume-Uni était en effet en 2017 la destination de plus de la
moitié de leurs exportations au sein de I'UE. La méconnaissance des procédures administratives liées
aux exportations en dehors de I'UE, au-dela des tarifs qui pourraient frapper directement celles-ci,
pénalisera également un grand nombre d’entreprises. On évalue a pres d’un tiers la part des entreprises
exportatrices vers le Royaume-Uni n’ayant jusqu’ici aucune expérience des démarches douaniéres
associées aux exportations en dehors de I'UE.

Nombre d’entreprises belges actives dans des échanges de biens et de services avec
le Royaume-Uni

(2017)
Entreprises Entreprises dont: Entreprises
exportatrices importatrices simultanément
exportatrices et
importatrices
Total 18510 28 400 5805
dont:
Entreprises employant moins de 50 ETP 7 963 11214 n.
Entreprises pour lesquelles le Royaume-Uni représente
50 % de leurs exportations vers |'UE 6 105 n. n.
Entreprises sans expérience passée
des procédures d'exportation en dehors de I'UE 6 067 n. n.
Source: BNB.

L'imposition de barriéres tarifaires, mais surtout non tarifaires (comme la définition de regles spécifiques
de conformité pour le marché britannique), impactera les flux commerciaux. Cela aura donc des
conséquences sur le secteur belge de la logistique et du transport maritime. Le port de Zeebrugge est par
exemple particulierement exposé au commerce transmanche, et notamment aux échanges de véhicules
automobiles. En I'absence d'accord, le secteur de la péche serait aussi fortement touché, du fait de la
perte d'acceés aux eaux britanniques.

Accroitre les efforts de préparation

Afin de limiter les effets négatifs du brexit, il est impératif que les entreprises belges, et en particulier les
PME, prennent les mesures nécessaires pour assurer la continuité de leurs opérations. Leur exposition
au brexit ne se limite pas a leurs seules activités d’exportation et d'importation, mais concerne
aussi I'acces aux services, I’ensemble de la chaine logistique, les données et les services numériques
(réglementation sur la vie privée), la propriété intellectuelle, I'implantation d’unités de production, etc.
Pour s'y préparer, elles peuvent utilement se référer au service «Brexit Impact Scan» mis en ligne par
le SPF Economie. Ces préparatifs sont nécessaires, que |'accord soit ratifié ou non, dans la mesure ou
le Royaume-Uni ne sera officiellement plus membre de I'UE. Afin de palier de possibles perturbations
majeures en cas d'absence d’'accord, les autorités européennes et belges ont initié la mise en ceuvre
de mesures de sauvegarde.
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En 2018, I"'économie mondiale et les marchés finan-
ciers ont avant tout subi l'influence des politiques
menées aux Etats-Unis, lesquelles ont généré une
grande incertitude. Ainsi, I'attitude protectionniste
du pays a notamment suscité beaucoup d’inquié-
tude. En janvier, une premiere série de mesures
commerciales ont été adoptées, avec l'instauration
de tarifs douaniers temporaires sur les panneaux
solaires et sur les machines a laver, suivies en mars
par de nouveaux droits sur les importations d’alumi-
nium et d'acier. Par ailleurs, les autorités américaines
ont essentiellement ciblé la Chine. Le gouvernement
Trump considére en effet certains aspects de la poli-
tique chinoise en matiére de propriété intellectuelle
et de transfert de technologie comme déloyaux
et contraires aux intéréts américains. Pour lui, ces
facteurs expliqueraient aussi pourquoi la Chine re-
présente prés de la moitié du déficit des échanges
internationaux de marchandises des Etats-Unis. A Ia
fin de septembre, des tarifs plus élevés ont été
appliqués sur 250 milliards de dollars de produits
chinois. Les tensions ne se sont toutefois pas limitées
aux échanges commerciaux entre les Etats-Unis et
la Chine. Ainsi, la renégociation de I'accord ALENA
entre les Etats-Unis, le Canada et le Mexique a, elle
aussi, régulierement perturbé les marchés.

Graphique 1

Les Etats-Unis font face a un double déficit et la
dette publique s’'accroit

(pourcentages du PIB)
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Source: FMI.

La politique économique intérieure des Etats-Unis
n‘est pas non plus restée sans conséquence pour le
reste du monde. Méme si I'activité économique amé-
ricaine avait affiché une expansion continue en 2016
et en 2017, et si de plus en plus de signes faisaient
état d'une utilisation compléte des capacités de pro-
duction, le gouvernement Trump a approuvé, a la fin
de 2017 et au début de 2018, un vaste ensemble de
mesures budgétaires de relance, qui ont encore sou-
tenu I'économie américaine en 2018. Les réductions
d'imp6ts ont renforcé la demande intérieure, tandis
que la consommation a également profité de la nou-
velle embellie sur le marché du travail, le taux de cho-
mage étant retombé a 3,9 % en décembre, soit son
niveau le plus bas depuis prés de 50 ans. De surcroft,
les cours pétroliers en hausse ont stimulé les inves-
tissements dans le secteur énergétique. Toutefois, la
politique budgétaire expansionniste a aussi largement
gonflé le déficit public, lequel est passé de 3,8% du
PIB en 2017 a 4,7 % en 2018, tandis que la dette
publique est montée a 106,1 % du PIB. La vigueur de
la demande intérieure a, en outre, avivé les importa-
tions, si bien que le déficit des opérations courantes
avec le reste du monde a lui aussi augmenté, a 2,5 %
du PIB.

Contrairement a ce qu’on a observé dans la plupart
des autres économies avancées, la pénurie grandis-
sante sur le marché du travail a conduit, aux Etats-
Unis, a une accélération de la croissance des salaires,
qui a a son tour contribué a relancer l'inflation, celle-ci
ayant atteint I'objectif de 2 % de la banque centrale
américaine. Dans ce contexte, la Réserve fédérale a
poursuivi la normalisation de sa politique monétaire.
Aprés cing hausses de taux depuis la fin de 2015, elle
a relevé encore son taux directeur a quatre reprises
en 2018, a chaque fois de 25 points de base, celui-
ci s'établissant dans une fourchette allant de 2,25 a
2,50%.

La conduite d'une politique budgétaire procyclique
dans une économie tournant a plein régime a néan-
moins suscité, durant I'année, la crainte des investis-
seurs que |'économie américaine ne soit confrontée a
une surchauffe et que la Réserve fédérale n"’augmente
les taux plus rapidement que prévu. Dans ce contexte,
le dollar, qui s'était encore déprécié en 2017, a com-
mencé a se renchérir dés février, ce mouvement se
renforcant encore a partir d'avril. L'appréciation du
dollar vis-a-vis des devises des autres grandes écono-
mies avancées a reflété les perspectives divergentes
en matiere de croissance et |'écart des taux directeurs
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du dollar a entrainé
un retournement du
sentiment du marché a
I’égard des économies

avec les Etats-Unis. Le dollar des Etats-Unis a néan-
moins surtout progressé par rapport aux devises de
nombreuses économies émergentes. L'appréciation de
la monnaie américaine
a provoqué un retour-
nement du sentiment
des marchés a I'égard
de ces pays, certains
d’entre eux ayant ac-
cumulé d'importantes
dettes en dollars les
années précédentes.
De maniére générale,
le plus faible rendement, en dollars, des actifs libellés
dans la devise de ces pays a entrainé des déplace-
ments dans les positions des investisseurs. Bien que
toutes les économies émergentes se soient, dans une
certaine mesure, montrées vulnérables a I'égard du
retournement du sentiment des investisseurs — ce
qui s'est traduit par des fuites de capitaux et par des
dépréciations de leurs devises —, ce sont avant tout
les pays affichant des déficits considérables de leur
compte courant et des besoins de financement élevés
qui ont été les plus affectés. L'Argentine et la Turquie
ont été particulierement concernés. La situation dans
ces pays a connu une escalade durant les mois d'été,
la nette dépréciation du peso et de la lire ayant
induit un nouveau dérapage de I'inflation. En Turquie,
la situation s'est quelque peu stabilisée aprés que la

L'appréciation

émergentes

Graphique 2

Le dollar des Etats-Unis s’est apprécié

(données journalieres, cours de change vis-a-vis du dollar,
indices 2014 = 100)
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Source: Thomson Reuters.

banque centrale a relevé ses taux et que le gouver-
nement a annoncé des mesures budgétaires d'éco-
nomie, tandis que les pouvoirs publics argentins ont
finalement di demander I'aide du FMI. Cette période
de turbulences a exercé une influence négative sur
I'activité dans les deux pays, de sorte que la croissance
en Turquie s'est réduite de moitié par rapport a 2017,
alors que I’Argentine est tombée en récession.

Outre les devises argentine et turque, le rand sud-
africain, la roupie indienne, le réal brésilien et le
rouble russe, notamment, ont aussi largement perdu
de leur valeur. Néanmoins, ces devises se sont stabili-
sées ou se sont a nouveau quelque peu appréciées a
|'automne. Le renminbi chinois a, lui aussi, subi une
pression croissante a partir de juin, mais les interven-
tions des autorités chinoises ont empéché le cours de
change de dépasser le seuil de 7 renminbis par dollar.

L'activitt en Chine a continué de progresser a un
rythme robuste. Aux premier et deuxieme trimestres,
elle a, selon les chiffres officiels, encore affiché une
croissance de prés de 7%, apres quoi son rythme
s'est quelque peu essoufflé. L'expansion de 6,6 %
pour I'ensemble de I'année demeure toutefois dans
la limite de I'objectif des autorités. Conformément a
I'intention des autorités chinoises de rééquilibrer |'éco-
nomie, I'activité a principalement été portée par une
forte consommation, tandis que les investissements
se sont infléchis. Ce sont essentiellement les investis-
sements en infrastructures qui ont augmenté moins
rapidement, a la suite des mesures adoptées pour
limiter les activités du secteur bancaire paralléle, qui
constitue une importante source de financement de
ces investissements. De plus, la réduction structurelle
de I'endettement dans les entreprises d'Etat et la sur-
capacité observée dans plusieurs branches industrielles
ont elles aussi comprimé les investissements. La part de
la consommation dans la croissance est ainsi passée de
53% en moyenne au cours de la période 2005-2017
a 76 % en 2018. Néanmoins, a pres de 40% en 2017,
la consommation y représente toujours une part du
PIB nettement plus réduite que dans les pays avancés,
ou elle s'est élevée a quelque 60% en moyenne.
En dépit des tensions commerciales croissantes avec
les Etats-Unis, les exportations chinoises ont poursuivi
leur expansion en 2018, fat-ce a un rythme moins
vigoureux qu'en 2017. Non seulement la déprécia-
tion du renminbi a soutenu les exportations, mais,
en outre, les entreprises américaines ont sans doute
avancé en partie leurs importations en provenance de
Chine, en anticipation d'une nouvelle hausse des droits
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d'importation sur 200 milliards de dollars de produits
chinois & partir de 2019. A la fin de 2018, I'instaura-
tion de ces nouveaux droits sur les importations a été
reportée de janvier a mars 2019, en fonction de I'avan-
cement des négociations commerciales entre les deux
pays. A la fin de I'année, les exportations chinoises on
toutefois affiché un net recul.

La politique des autorités chinoises a également taché
en 2018 de trouver un équilibre entre, d'une part, la
volonté d'apporter un soutien suffisant a I'activité afin
de prévenir un ralentissement trop brusque de I'écono-
mie et, d'autre part, le désir de limiter |'accumulation
de risques financiers. Ainsi, la forte interdépendance
entre les banques et le secteur bancaire paralléle, de
méme que la complexité croissante des instruments de
placement émis par ce dernier, constituent des dangers
potentiels qui pésent sur la stabilité financiere. Des
mesures récentes ont visé, entre autres, a soumettre les
établissements financiers et les produits de placement a
une réglementation plus stricte et a instaurer un cadre
macroprudentiel renforcé et une transparence accrue.
Al'inverse, la Banque populaire de Chine — qui maintient

officiellement une orientation neutre de sa politique
monétaire — a notamment assoupli progressivement
les exigences en matiere de réserves appliquées aux
banques, afin de faciliter I'accés au crédit des plus pe-
tites entreprises. La politique budgétaire est demeurée
axée sur le soutien, méme si ce dernier a de plus en plus
été accordé par la voie d'allégements d'impéts plutot
que par des dépenses publiques en infrastructures.

Le rythme d’accroissement de |’économie indienne
s'est encore intensifié, faisant une fois de plus de
I'Inde la grande économie présentant la croissance la
plus rapide en 2018. Les investissements ont bénéfi-
cié de l'incidence de réformes structurelles engagées
précédemment — telles que I"harmonisation de la taxe
sur les biens et sur les services et la nouvelle Iégisla-
tion sur I'insolvabilité et les faillites —, tandis que les
exportations ont été soutenues par la dépréciation
de la roupie. Pour autant, I'économie indienne a été
quelque peu freinée par la montée des cours pétro-
liers, par les problemes de liquidité rencontrés par
le secteur bancaire paralléle et par les conditions de
financement moins propices.
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Les pays producteurs de pétrole ont tiré profit  Graphique 3
du renchérissement du pétrole. La reprise s'est  pes marchés financiers volatils
ainsi poursuivie en Russie et au Brésil. En Russie,

les investissements ont toutefois souffert de I'incer- Volatilité
(indice VIX)

titude entourant la probabilité de nouvelles sanc-
tions américaines, tandis que l'interruption de la
production résultant des gréves menées dans le
secteur des transports en mai a tempéré la crois-
sance brésilienne.

Aprés deux années de résultats
particulierement robustes, la
situation sur les marchés financiers a 2014 2015 2016 2017 2018
été bien moins favorable

Cours boursiers
(données journaliéres, indices 2014 = 100)
La volatilité sur les marchés financiers s'est vivement

accrue en 2018. Les risques et les incertitudes qui ont
pesé sur I’économie mondiale en 2018 ont exercé une
incidence néfaste croissante sur les marchés financiers

au fil de I'année. Les

La volatilité sur les cours boursiers se sont

, . . initialement tassés a
marchés financiers a
travers le monde au

vivement augmenté  deput de février, dans
la foulée de I'exacer-
bation des tensions sur le commerce et de I'aug-
mentation des anticipations d’inflation concernant
les Etats-Unis, & la suite de la publication de hausses
salariales plus vives qu’escompté. Dans les économies
émergentes, les bourses ont par la suite continué Rendement des obligations d’Etat?
de décliner. 'appréciation du dollar, conjuguée aux (données journaliéres, pourcentages)
vulnérabilités accumulées par certains pays, est prin-
cipalement a I'origine de cette évolution, de méme
que l'alourdissement des tensions sur le commerce
et I'amoindrissement du dynamisme de I'économie
chinoise. Dans les économies avancées, en revanche,
les cours boursiers se sont ensuite momentanément
redressés. Aux Etats-Unis, les marchés sont nettement
repartis a la hausse au cours du printemps et de |I'été,

2014 2015 2016 2017 2018

—— EURO STOXX (EA) === S&P 500 (US)

— NIKKEI 225 (JP) - Efﬁé}‘;?n'?éy

N ., L. N 2014 2015 2016 2017 2018
aprés la volatilité des bourses en février. A la faveur
des solides résultats des entreprises, portés par les
allégements d'impdts, les cours boursiers ont méme —— Allemagne = Etats-Unis ] (échelle
dépassé le sommet absolu qu'ils avaient atteint en —— Japon de gauche)
janvier. Au Japon et dans la zone euro, les cours des — Economies émergentes.

. ) | . (en dollars des Etats-Unis) (échelle
actions ont toutefois fluctué sans emprunter de direc- . o de droite)
) ; ) ’ Economies émergentes
tion claire. Les cours boursiers européens ont souffert (en monnaies nationales)

de l'incertitude quant a I'incidence que pourrait avoir

la politique commerciale américaine sur les expor- <, e: Thomson Reuters.

tations européennes ainsi que de la dégradation de 1 Indice MSCI Emerging Markets.

la situation dans les économies émergentes et plus 2 Economies avancées: obligations d'Etat & dix ans; économies

o ) ) ) ] émergentes: indice JPM EMBI Global (en dollars des Etats-Unis) et
particulierement en Turquie. Les évolutions en ltalie indice JPM GBI (en monnaies nationales).
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et celles du dossier du brexit ont également joué un
role, pesant, en particulier, sur les cours des actions
bancaires. A I'automne, la persistance des tensions sur
le commerce, de méme que les perspectives plus pes-
simistes quant a I'économie mondiale, ont cependant
commencé a exercer un effet baissier plus généralisé
sur les marchés boursiers. L'inquiétude grandissante
des investisseurs quant aux perspectives de bénéfices
des entreprises a dés lors entrainé une vague de
ventes sur les places boursiéres du monde entier a
partir d'octobre. Le secteur technologique américain
— qui jouissait encore de perspectives de bénéfices
extrémement optimistes — a été particulierement tou-
ché. La situation s'est encore aggravée a la fin de
I'année, surtout aux Etats-Unis, aprés la publication
de prévisions de croissance et d'inflation plus faibles
par la Réserve fédérale et sur fond de fermeture immi-
nente des services publics fédéraux (shutdown).

Les marchés obligataires ont également fait appa-
raftre des évolutions divergentes entre les Etats-Unis
et les autres économies avancées en 2018. Les taux
d'intérét des obligations d'Etat américaines ont pour-
suivi leur tendance haussiére, creusant encore |'écart
par rapport aux taux toujours historiquement bas
des obligations publiques allemandes et japonaises.
Ce constat a été le reflet des trajectoires divergentes
des politiques monétaires et des anticipations d'infla-
tion plus élevées aux Etats-Unis. Durant les deux der-
niers mois de I'année, les taux d’intérét ont toutefois
baissé dans toutes les économies avancées. Dans la
zone euro, |'écart de taux entre les obligations d'Etat
italiennes et allemandes s'est élargi. Ainsi, les taux
d’intérét en Italie ont sensiblement progressé en mai,
durant les négociations sur I'accord de gouvernement
entre la Ligue et le Mouvement 5 Etoiles. A la fin
de septembre, les taux italiens ont encore grimpé,
en raison de l'impulsion budgétaire proposée par le
nouveau gouvernement. Les autres pays de la zone
euro n‘ont cependant été que légérement conta-
minés, grace notamment a la résistance accrue de
I’économie européenne comparativement a ce qu’elle

était au moment de la crise financiere, ainsi qu'a
I'instauration de I'union bancaire, qui a contribué a
renforcer la structure institutionnelle de la zone euro.
Dans les économies émergentes, les taux d'intérét
des obligations publiques sont repartis a la hausse
en 2018, aprés qu'ils s"étaient repliés tout au long de
I'année précédente. L'écart de taux par rapport aux
obligations d'Etat américaines s’est surtout considéra-
blement creusé dans les pays présentant d'importants
déséquilibres externes.

Le commerce mondial a marqué le
pas tandis que I'évolution des cours
pétroliers a été tres volatile

Aprés une croissance particulierement vive I'année pré-
cédente, les échanges internationaux se sont a nou-
veau essoufflés dans le courant de 2018. C'est dans la
zone euro que le rythme de croissance des flux com-
merciaux s'est le plus contracté. Ce tassement, qui a
touché les différents Etats membres et branches d'acti-
vité, a notamment été la conséquence des nouveaux
tests d'émission européens dans le secteur automobile
et de I'appréciation antérieure de I'euro. Il est par
ailleurs malaisé de déterminer dans quelle mesure les
tensions grandissantes entre les Etats-Unis et la Chine
ont jusqu'ici influé sur le commerce mondial. D'une
part, les droits de douane américains ont surtout tou-
ché une série de branches d'activité spécifiques, qui ne
représentent qu’une proportion mineure du commerce
mondial. D'autre part, en raison de l'interconnexion
mondiale des chaines de production, les barrieres au
commerce peuvent exercer une plus grande incidence
négative que le seul effet direct qu’elles ont sur les pays
et les produits concernés. Qui plus est, I'inquiétude
quant a l'intensification des tensions commerciales a
incontestablement exercé une incidence négative sur
la confiance et sur les projets d'investissement, comme
I'atteste la croissance un rien plus modérée des in-
vestissements, ceux-ci s'appuyant fortement sur les
échanges internationaux.
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ENCADRE 2

Le nouveau protectionnisme américain
et ses effets économiques’

Conformément a son discours de campagne, le président Trump a résolument choisi d'imprimer une
orientation plus restrictive et plus agressive a la politique commerciale, avec pour dessein de «servir en
premier les intéréts américains». Les actions entreprises unilatéralement reposent sur une conception
essentiellement mercantiliste du commerce international, selon laquelle le profond déficit commercial
américain (552 milliards de dollars en 2017) représenterait un manque a gagner pour |’économie du pays.
Elles consacrent la primauté de la souveraineté nationale et se rejoignent largement autour d’'un méme
objectif: favoriser I'activité et I'emploi aux Etats-Unis.

Accords commerciaux

Peu aprés son arrivée a la Maison Blanche le 20 janvier 2017, Donald Trump a annoncé que les Etats-Unis
se retiraient du Partenariat transpacifique négocié par son prédécesseur, Barack Obama, avec onze autres
pays de la zone Pacifique. En aoGt 2017, I'administration américaine a par ailleurs entamé une révision
de I'’ALENA avec le Canada et le Mexique. La renégociation a débouché, a la fin de septembre 2018, sur
I’Accord Etats-Unis-Mexique-Canada, qui devrait entrer en vigueur le 1¢"janvier 2020.

Tarifs, menaces et rétorsion

L'administration Trump a également décidé d'imposer de nouveaux droits de douane sur une série de
produits importés aux Etats-Unis. En janvier 2018, une mesure de sauvegarde a ainsi frappé 8,5 milliards
de dollars d'importations de panneaux solaires et 1,8 milliard de dollars d‘importations de machines a laver.

En mars 2018, les Etats-Unis ont annoncé que des tarifs douaniers additionnels de respectivement 25 et
10 % s'appliqueraient, et ce pour une durée indéterminée, aux importations américaines d'acier et
d’aluminium, dont le montant total avoisinait 48 milliards de dollars en 2017. La mesure est entrée en
vigueur le 23 mars, mais I'UE a bénéficié d'une exemption jusqu’au 1¢ juin. Bien que justifiés par des
considérations de sécurité nationale, les nouveaux tarifs douaniers touchent essentiellement les alliés
historiques des Etats-Unis.

La Chine, accusée de pratiques commerciales déloyales, notamment en matiere de propriété intellectuelle,
a vu 50 milliards de dollars d’exportations vers les Etats-Unis frappées d’un nouveau tarif de 25% et
200 autres milliards d’un tarif additionnel de 10 %.

En sus de I'imposition de nouveaux droits de douane, |I'administration américaine a menacé de taxer la
totalité des exportations chinoises de marchandises vers les Etats-Unis (environ 517 milliards de dollars
en 2017) et de porter a 25 % les tarifs déja adoptés. Elle a par ailleurs lancé une enquéte concernant
les importations américaines dans le secteur de I'automobile. Il est question d’un éventuel tarif de 20 a
25 % sur un montant qui pourrait atteindre 300 milliards de dollars.

1 Pour plus de détails, cf. Cordemans N, C. Duprez et K. Kikkawa (2018), «Le nouveau protectionnisme américain et ses effets sur
|"’économie belge », BNB, Revue économique, septembre, 7-35.
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Tarifs douaniers américains, menaces et mesures de rétorsion en 2018

(milliards de dollars des Etats-Unis)
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Source: Peterson Institute for International Economics.

La plupart des partenaires commerciaux concernés par les nouveaux droits de douane sur l'acier et sur
I"aluminium ont répliqué par des mesures de rétorsion a |'encontre des produits américains, pour un total
de plus de 24 milliards de dollars. La Chine a répondu aux mesures américaines en appliquant des tarifs
douaniers de 5 a 25 % sur 110 milliards de dollars d’exportations américaines.

Quels effets pour I'économie mondiale ?

En dépit de leur caractére inédit depuis les années 1930, les barrieres tarifaires dressées jusqu’ici par
les Etats-Unis et les représailles de leurs partenaires commerciaux ne représentent que 3 % environ du
commerce international. Leurs effets macroéconomiques directs devraient donc rester contenus. Selon
I'OCDE " et le FMI?, les tarifs imposés par la Chine et par les Etats-Unis pourraient peser sur la croissance
de la production des deux pays a concurrence de 0,2 a 0,3point de pourcentage d’ici a 2021. Les
effets sur les autres économies seraient plus modérés, mais généralement négatifs. A priori, I’'UE serait
principalement affectée par une éventuelle concrétisation des menaces pesant sur le secteur automobile.

Il convient cependant de souligner que I'imposition de nouveaux tarifs douaniers entraine inévitablement
des effets redistributifs entre les pays qui y sont confrontés et ceux qui en sont exonérés, et peuvent
donc bénéficier d'éventuelles opportunités commerciales. Elle engendre également des colts en termes

1 OCDE (2018), Perspectives économiques, octobre.
2 IMF (2018), World Economic Outlook, October.

>
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Incertitude de la politique commerciale américaine
(moyennes mobiles sur six mois ')
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Source: Baker S., N. Bloom et S. Davis (2016), « Measuring Economic Policy Uncertainty », Quarterly Journal of Economics 131(4):
1596-636.

1 Nombre d'articles qui abordent les incertitudes de la politique commerciale dans les journaux américains.

de réorganisation des chaines de production et peut affecter la productivité a plus long terme. Dans
['immédiat, le climat protectionniste actuel contribue indubitablement a entretenir I'incertitude entachant
les perspectives économiques et les marchés financiers. Cette derniére tend en particulier a peser sur les
conditions de financement ainsi que sur les décisions d'investissement et d’embauche des entreprises.
La mise a exécution des menaces américaines pesant sur I’ensemble des exportations chinoises et sur
le secteur automobile, et la probable escalade des tensions commerciales qui s’ensuivrait, pourraient
écorner plus franchement la croissance économique mondiale.

Quel est le degré d’exposition de I'économie belge?

Sur la totalité des importations américaines de biens et de services, la valeur ajoutée belge engagée
s'établissait a quelque 4,1 % du PIB belge sur la période 2009-2011". Ce pourcentage est inférieur a
celui des partenaires traditionnels des Etats-Unis, comme le Canada (15,6 %) ou le Mexique (14,2 %),
mais se révele relativement élevé en comparaison de ceux des autres pays européens, notamment de
I’Allemagne (3,6 %) ou de la France (2,2 %). Ce chiffre témoigne de I'exposition de I'économie belge
aux échanges internationaux en général, et aux importations américaines en particulier. Il renseigne sur
ce que I'économie belge pourrait perdre en termes d’activité si les Etats-Unis se fermaient purement et
simplement aux exportations étrangéres.

Si on ne consideére que les mesures protectionnistes récemment adoptées, leurs effets macroéconomiques
devraient rester relativement limités. La valeur ajoutée belge engagée dans les importations américaines
de métaux de base — qui incluent I'acier et I'aluminium — se chiffre par exemple a 0,07 % du PIB belge.

1 Les données sur les échanges internationaux en valeur ajoutée s'appuient sur des matrices input-output qui ne sont publiées
qu’une fois tous les cing ans, avec un décalage de trois ans. Les estimations sont obtenues sur la base de la structure moyenne de
la production et des échanges entre les pays pour les produits concernés.
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Les filieres concernées, y compris leurs chaines de fournisseurs, pourraient toutefois subir une incidence
négative non négligeable.

En tant que fournisseur de la Chine et des Etats-Unis, la Belgique est indirectement impliquée dans les
échanges commerciaux entre ces deux pays. Elle a contribué aux exportations chinoises vers les Etats-Unis &
hauteur de 0,14 % de son PIB au cours de la période 2009-2011. Inversement, elle a apporté aux exportations
américaines vers la Chine une contribution équivalant a 0,03 % de son PIB.

Enfin, la Belgique est exposée a concurrence de 0,14% de son PIB aux importations américaines
d’automobiles. Cette exposition est essentiellement indirecte, c'est-a-dire qu’elle refléte les productions
belges qui entrent dans la fabrication de produits étrangers destinés au marché américain. Il s'agit par
exemple de piéces détachées fabriguées en Belgique et intégrées aux chaines de montage des voitures

allemandes exportées aux Etats-Unis.

Les cours pétroliers ont lourdement fluctué en 2018.
Durant le premier semestre, ils ont poursuivi la ten-
dance haussiere qu'ils avaient amorcée au début
de 2016. L'évolution des prix a été soutenue par
une demande mondiale vigoureuse, tandis que I'offre
s'est avérée plus faible dans la mesure ou les pays
de I'OPEP et certains autres pays ont respecté stric-
tement les limitations de production convenues et ol
la production a été interrompue de facon inattendue
en Libye et au Venezuela, notamment. Au cours des
mois d'été, les cours pétroliers se sont toutefois tem-
porairement repliés, apres que I’OPEP a décidé en juin
d’accroitre la production pétroliére en concertation
avec d'autres pays, dont la Russie. Ces prix sont par la

suite repartis a la hausse, sous I'effet principalement de
I'anticipation par le marché d'une diminution marquée
des exportations iraniennes — le cinquiéme pays plus
gros producteur de pétrole au monde —, a la suite des
sanctions américaines annoncées pour |'automne. Au
début d'octobre, le prix du baril de Brent se montait
par conséquent a quelque 85 dollars des Etats-Unis,
soit son niveau le plus élevé depuis quatre ans. Les
cours pétroliers ont ensuite a nouveau sensiblement
reflué, jusqu’a retomber en dessous du niveau qu'ils
affichaient au début de I|'année, sous l|'effet de
I'incertitude croissante entachant les perspectives
pour l'économie mondiale. L'instauration effective,
au début de novembre, des sanctions américaines
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a I'encontre de I'lran n’a guere fait grimper les prix.
Plusieurs pays ont en effet encore pu importer tem-
porairement du pétrole iranien et les marchés ont en
outre pris en compte le fait que le recul des exporta-
tions iraniennes serait amplement compensé par un
relevement de la production ailleurs.

Les prix des matiéres premieres industrielles ont été sous

pression des le début de 2018. Ils ont décliné consé-
cutivement a la baisse de la demande en provenance

Graphique 4

de Chine, qui faisait notamment suite a l'instauration
de mesures environnementales plus strictes. De méme,
les tensions commerciales grandissantes et I'incertitude
accrue quant aux perspectives relatives a I'économie
mondiale ont commencé a peser sur les prix de ces
matieres premieres dans le courant de l'année. Tel a
également été le cas des prix des matieres premiéres
alimentaires, méme si, pour un certain nombre d’entre
elles, d'autres facteurs ont également joué un role,
comme une offre plus étendue qu’escompté.

Un commerce international poussif et des prix des matiéres premiéres en baisse

Commerce international

(moyennes mobiles sur trois mois des exportations et des
importations en volume, corrigées des variations saisonnieres;
pourcentages de variation par rapport a I'année précédente)
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Sources: CPB, Thomson Reuters.
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1.2 L'activité s’est affaiblie dans la zone euro,
mais la création d’emplois et I'inflation
ont continué de progresser

L'activité économique s’est affaiblie
dans la zone euro, sous l'effet
d’une moindre contribution des
exportations nettes

Apres avoir affiché un dynamisme solide en 2017,
le PIB ayant gagné 2,4 %, la croissance économique
dans la zone euro est revenue a 1,9% en 2018.
Cette détérioration s'explique essentiellement par
une plus faible contribution des exportations nettes.
L'essoufflement de la hausse des importations s’est en
effet accompagné d’une croissance nettement moins
rapide des exportations, a la suite de la décélération
du commerce mondial et de |"appréciation antérieure
de I'euro.

La demande intérieure est toutefois demeurée vi-
goureuse et a concouru a l'augmentation du PIB
davantage qu’en 2017. Tandis que le rythme d'ac-
croissement des consommations privée et publique a
quelque peu diminué, celui des investissements s'est
avivé. Dés lors, la croissance est restée supérieure a
son potentiel et la résorption des séquelles de la crise
économique et financiere survenue il y a dix ans a pu
se poursuivre.

La consommation privée a continué d’apporter la
principale contribution aux dépenses intérieures, a
la faveur de la création d'emplois et de I'accéléra-
tion de la croissance des salaires. Elle a en outre été
soutenue par le niveau élevé de la confiance des
consommateurs. Cette derniére s'est toutefois effri-
tée en cours d'année.

L'expansion continue des investissements est liée a des
conditions de financement et a une rentabilité demeu-
rées favorables, a la confiance des chefs d’entreprise,

ainsi que, ponctuellement, a la nécessité d'élargir la
capacité de production dans I'industrie manufacturiere.
Les investissements productifs dans les machines et les
équipements ont enregistré la plus forte croissance,

Graphique 5
La demande intérieure reste vigoureuse, mais la
contribution des exportations nettes se réduit

(contributions a la variation annuelle du PIB en volume; points de
pourcentage, sauf mention contraire)
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1 Pourcentages de variation par rapport a I'année précédente.
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Graphique 6

La consommation privée a été soutenue par des
conditions favorables sur le marché du travail
et par la solide confiance des consommateurs

(pourcentages de variation par rapport au trimestre correspondant
de I'année précédente, sauf mention contraire)
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tandis que la hausse des investissements en logements
et dans les autres batiments et ouvrages de génie
civil a légerement ralenti. Le relevement pratiquement
ininterrompu des investissements depuis le printemps
de 2013 a porté ceux-ci en 2018 a leur niveau le plus
élevé en termes réels depuis dix ans.

En 2018, I'activité économique s'est raffermie dans la
totalité des Etats membres de la zone euro, si bien que
la croissance du PIB a présenté un caractere ample,
comme cela avait déja été le cas I'année précédente.
L'lrlande a une nouvelle fois enregistré la croissance
la plus rapide, a 7,5%, mais I'évolution du PIB dans
ce pays est volatile et largement influencée par les
activités des multinationales. En revanche, le rythme
d'accroissement est demeuré limité, a 1%, en ltalie.

En 2018, la plupart des pays de la zone euro ont
affiché une croissance légérement plus faible que
I'année précédente, a l'instar de la zone euro dans

son ensemble. Cela a entre autres été le cas des plus
grands Etats membres. L'économie allemande, forte-
ment axée sur les exportations, a été confrontée a la
détérioration de la demande extérieure. De surcroft,
les producteurs automobiles du pays ont dt faire face
a des goulets d'étranglement au troisiéme trimestre,
a la suite des nouveaux tests d'émission plus stricts,
qui ont considérablement comprimé la production et
les exportations de véhicules. Les investissements en
logements ont quant a eux poursuivi leur vive remon-
tée en Allemagne. En France, la croissance a été péna-
lisée par des facteurs non récurrents liés, entre autres,
a des conditions météorologiques inhabituelles, a des
gréves et a des protestations contre la hausse des prix
des carburants. Les investissements, de méme que les
exportations, ont cri moins rapidement. Cependant,
les importations se sont tassées encore plus sensible-
ment, de sorte que la contribution des exportations
nettes a I'augmentation du PIB s'est accentuée. En
Italie, I'expansion de la demande intérieure a marqué
le pas, notamment en raison du caractere modéré de
la consommation privée. En outre, le rythme d’accrois-
sement des exportations y a significativement ralenti.

Dans plusieurs Etats membres de la zone euro, parmi
lesquels I"Autriche et la Finlande, la croissance s’est

Graphique 7
L'activité économique progresse dans tous les
pays de la zone euro'

(PIB en volume, pourcentages de variation par rapport a I'année
précédente)

Moyenne 2013-2016

B 2017
2018

Sources: BCE, Eurostat, BNB.
1 Le graphique ne montre qu’une sélection de pays de la zone euro.
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par contre plus ou moins maintenue a niveau. En Graphique 8

Grece, la reprise qui s'était amorcée en 2017 s'est La sous-utilisation sur le marché du travail

poursuivie et la croissance économique a rebondi, diminue dans la zone euro
atteignant 2,1% en 2018. La profonde dépression, (millions de personnes, sauf mention contraire)
durant laquelle le PIB s'était contracté d'environ un
quart, a ainsi pris fin. Au terme de plusieurs années 137 295
) . s . - 12 - 29,0
de réformes qui ont renforcé I'économie, le troisieme 14 L 285
programme d’ajustement a pris fin en aoGt 2018. 10 - 28,0
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Le redressement de |'activité économique s’est traduit
par une nouvelle embellie sur le marché du travail. _ Travailleurs a temps partiel 7
: L . en sous-emploi
Le nombre de personnes en emploi a ainsi progressé
de 1,4%, si bien que la forte intensité en emplois Personnes disponibles pour (échelle
. , . . , = travailler mais ne recherchant de gauche)
de la croissance observée ces derniéres années s'est pas un emploi (« découragées »)
maintenue. A la fin du troisieme trimestre de 2018, .
R i o Chomage (pourcentages
la zone euro comptait ainsi environ 158 millions de de la population active) i

personnes occupées, soit approximativement 3,6 % Inactifs de 15 & 64 ans

de plus qu’en 2007, juste avant I'éclatement de la - (pourcentages de la population
crise économique et financiére. Les séquelles de la correspondante) (échelle de droite)
crise ont également été effacées en ce qui concerne
le nombre total d'heures ouvrées: apres s'étre replié
a hauteur de quelque 7 % durant la crise et a la suite
de celle-ci, le volume de travail a retrouvé en 2018 un
niveau proche de la moyenne de 2007.

Source: Eurostat.

En 2018, le taux de chémage a poursuivi la décrue
qu’il avait amorcée a la mi-2013, pour s’établir en
novembre a 7,9% de la population active. Dans ce
contexte, le chdmage des jeunes et celui des deman-
deurs d’emploi de longue durée, c’est-a-dire des per-
sonnes qui sont au chémage depuis un an au mini-
mum, ont eux aussi reflué. Selon plusieurs indicateurs
mesurant de maniére plus large la sous-utilisation sur
le marché du travail, celle-ci a en outre continué de
se réduire en 2018. Il s’agit entre autres du nombre
de travailleurs a temps partiel en sous-emploi et des
personnes disponibles pour travailler mais ne recher-
chant pas (ou plus) un emploi (dites « découragées »).
De plus, la part des inactifs — les personnes qui ne
travaillent pas et ne recherchent pas d'emploi — au
sein de la population en age de travailler a encore
régressé, surtout en raison de la participation accrue
des 55-64 ans au marché du travail.

La situation sur le marché du travail s'est améliorée
de maniere plutét généralisée dans I'ensemble de la
zone euro. En 2018, des emplois nets ont été créés dans
la quasi-totalité des pays et le chdmage a reculé partout.
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marché du travail s’est
améliorée de maniéere

Dans certains pays, dont la Gréce, I'Espagne et I'ltalie,
10 a 20% de la population active étaient toutefois
encore demandeurs d’emploi. Dans d'autres, parmi les-
quels I’Allemagne, les Pays-Bas et I'Autriche, le taux de
chdmage s'est en revanche établi sous les 5%. Les ten-
sions sur le marché du travail se sont donc amplifiées
dans divers pays a la suite de pénuries. La hausse du taux
d'offres d’emploi non satisfaites en 2018 a ainsi révélé
un déficit croissant de main-d‘ceuvre dans certains Etats
membres de la zone euro, pour des branches d'activité
ou des profils d’emploi spécifiques. Dans plusieurs pays,
principalement en Allemagne, ou c'est surtout le sec-
teur de la construction
qui est concerné, mais
aussi, notamment, aux
Pays-Bas et en Belgique,
les chefs d‘entreprise
ont dés lors manifesté
des inquiétudes gran-
dissantes quant a la
disponibilité de la main-
d'ceuvre, considérant que ce facteur est susceptible de
peser sur les perspectives de croissance. En France, ou
le taux de chémage demeure relativement élevé, des
déficits de main-d'ceuvre hautement qualifiée sont éga-
lement signalés.

La situation sur le

plutét généralisée
dans la zone euro

Graphique 9

La croissance économique et les améliorations conti-
nues sur le marché du travail, a I'origine de pénuries
sur certains segments, ont entrainé une accéléra-
tion de la hausse des colts salariaux dans la zone
euro ces derniéres années. Plus particulierement, le
raffermissement des colts du travail a tendanciel-
lement gagné en vigueur aprés que les évolutions
de I'emploi et du chémage ont atteint un tournant
en 2013. Néanmoins, le rythme d’augmentation des
cots du travail par heure ouvrée est resté limité a
quelque 2,5% sur une base annuelle au troisieme
trimestre de 2018, ce qui ne représente qu’une majo-
ration réelle tres restreinte dans le contexte d'un taux
d’inflation d’environ 2 %. La progression plus rapide
des colts salariaux horaires a en outre été largement
contrebalancée par le redressement de la productivité
jusqu’en 2017, si bien que les colts salariaux par
unité produite, qui constituent un déterminant majeur
de l'inflation sous-jacente, n‘ont commencé a croitre
a un rythme un peu plus rapide qu’au début de 2018.
Au troisieme trimestre de 2018, ces colts étaient
d’environ 2 % plus élevés qu’un an auparavant.

L'accélération de la hausse des colts salariaux par
unité produite a également touché la plupart des Etats
membres de la zone euro, f(t-ce dans des proportions

La croissance salariale s'accélére, mais reste modérée

Croissance salariale
(pourcentages de variation par rapport au trimestre
correspondant de |'année précédente)
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Sources: BCE, BNB.

Couts salariaux et chémage

(pourcentages)

Variation des codts salariaux par unité produite?
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Taux de chémage en 2018
(pourcentages de la population active)

1 Moyenne des trois premiers trimestres de 2018 par rapport a la période correspondante de I'année précédente.
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variables. Ainsi, elle n'a pas dépassé environ 1%
dans certains pays présentant un taux de chomage
important, telles I'ltalie et I'Espagne, tandis qu’elle
est ressortie a 2,7 % en Allemagne, ou le chdmage
est retombé a un point bas et ou les pénuries sur le
marché du travail se sont faites plus aigués.

Le Conseil des gouverneurs de la
BCE est davantage confiant en
une convergence progressive de
I'inflation vers I'objectif

Lintensification de la hausse des colts de production
observée dans le courant de 2018 dans la zone euro ne
s'est pas reflétée fermement dans I'évolution des prix a
la consommation. L'inflation totale est certes remontée
de 1,5% en 2017 a 1,8 % en 2018, mais les pressions
haussieres ont été en grande partie de nature externe.
Elles ont principalement touché les composantes les
plus volatiles de I'inflation, a savoir I'énergie et les pro-
duits alimentaires. Linflation sous-jacente s’est quant a
elle maintenue autour de 1% en 2018.

En dépit de ce manque de vigueur dans Iévolu-

tion des prix a la consommation, la conviction s'est
progressivement renforcée au sein du Conseil des

Graphique 10

gouverneurs de la BCE que l'inflation était en voie
de converger de maniére durable vers un niveau qu'il
considére comme compatible avec la stabilité des prix,
a savoir un taux inférieur a, mais proche de, 2 %.
Cette conviction s'est fondée sur le fait que, comme
le montrent plusieurs études récentes de la BCE et de
la Banque', plutdt que de résulter d'une révision a la
baisse de I'inflation tendancielle percue par les agents
économiques, la faiblesse de I'inflation dans la zone
euro s'explique principalement par des facteurs réels.

Ce constat est rassurant, a double titre.

D’une part, il suggére que la zone euro ne s'inscrit
pas dans un scénario ol une révision a la baisse
des anticipations d’inflation ménerait a un proces-
sus d'inflation basse auto-entretenue, qui retarderait
pendant longtemps le retour vers |'objectif de la
banque centrale. La prévalence des facteurs réels
implique plutdt qu'on peut escompter une situation

1 Pour plus d'informations, cf. Ciccarelli M. et C. Osbat (2017),
Low inflation in the euro area: Causes and consequences,
ECB, Occasional Paper Series n° 181; Cordemans N.
et J. Wauters (2018), «Inflation et activité économique sont-elles
mal synchronisées dans la zone euro? », BNB, Revue économique,
juin, 83-99; Stevens A. et J. Wauters (2018), Is euro area
lowflation here to stay ? Insights from a time-varying parameter
model with survey data, NBB, Working Paper Research n°® 355.

Décomposition schématique du processus d’inflation
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cyclique de la zone euro
s‘est traduit par un  riale. Ces évolutions
renforcement continu de
la dynamique salariale

60

dans laquelle I'accroissement de I'utilisation des fac-
teurs de production meénera in fine l'inflation vers
I'objectif de la BCE, celui-ci restant le point d’ancrage
pour la formation des prix.

D’autre part, le redressement cyclique de la zone euro
— bien qu’hésitant — s’est traduit par un resserrement
graduel du marché
du travail et par un
renforcement continu
de la dynamique sala-

Le redressement

indiquent que le pro-
cessus d’entrainement
de I'activité sur I'infla-
tion — selon le modéle
de la courbe de Phillips — se (re)met progressivement
en branle. Dans ce contexte, s'il est possible que,
dans un premier temps, les entreprises compriment

Graphique 11

temporairement leurs marges bénéficiaires face aux
pressions haussieres des cotts du travail, elles finiront
par augmenter leurs prix de vente, pour éviter de
mettre structurellement a mal leur rentabilité.

De maniére générale, ce processus prend du temps
pour se développer. Cette fois, il a cependant été
d'une lenteur inhabituelle, qui pourrait s'expliquer
par les réformes mises en ceuvre et par les mutations
structurelles observées ces dernieres années dans la
zone euro. Celles-ci peuvent en effet avoir relevé
le niveau de I'offre potentielle dans I'économie, de
sorte qu'il subsisterait des marges pour accroitre en-
core |'utilisation des facteurs de production, en dépit
de I'expansion de l'activité qui a déja été réalisée.
De plus, une plus grande flexibilité dans le fonction-
nement des marchés peut avoir pour effet que cette
sous-utilisation résiduelle des capacités de production
péserait plus lourdement sur I'inflation, les pressions

Confiance grandissante dans la convergence progressive de l'inflation vers I'objectif malgré
I'asymétrie a la baisse des anticipations d’inflation a long terme

Réalisations et prévisions d’inflation
(IPCH, pourcentages)
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Source: BCE.
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2 Anticipations d‘inflation a cing ans. Les données sont tirées de I'enquéte trimestrielle de la BCE aupres de prévisionnistes professionnels.
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a la baisse sur les prix et sur les salaires étant plus
prononcées qu’auparavant. Enfin, la longue période
d’inflation en deca de 2% peut avoir conduit les
employeurs et les travailleurs a se baser davantage sur
I'inflation récente lorsqu'ils fixent les prix et négocient
les salaires, ce qui aurait freiné plus encore le retour
de l'inflation vers I'objectif.

Bien que cette convergence s'opére a un rythme plus
lent, les conditions sont donc réunies pour que la tra-
jectoire de l'inflation rejoigne durablement |'objectif
de la BCE. Ainsi, la moyenne des anticipations des
prévisionnistes professionnels portant sur l'inflation
a un horizon de cing ans s’est rapprochée de 1,9 %,
soit un niveau comparable a celui d'avant la crise.
L'incertitude entourant les anticipations ne s'est toute-
fois pas encore totalement normalisée. En effet, selon
les prévisionnistes, la probabilité d'un régime de basse
inflation (c’est-a-dire une inflation inférieure ou égale
a 1,4 %) reste encore relativement élevée en compa-
raison de la période antérieure a la crise. Elle a toute-
fois reculé par rapport au pic de 2015-2016, le risque
de déflation ayant été écarté. Dans le méme temps,
les prévisionnistes sont également moins enclins qu'ils
ne I'étaient avant la crise de la dette souveraine a
parier sur une inflation a long terme supérieure ou
égale a 2 %. Une telle asymétrie a la baisse des anti-
cipations d'inflation a long terme n’est pas étonnante
aprés plusieurs années de faible inflation. La vigilance
reste cependant de mise: si elle venait a persister,
elle pourrait menacer le bon ancrage de I'inflation
et, partant, son rapprochement durable de I'objectif.

Plus globalement, les projections établies trimestrielle-
ment par I'Eurosysteme confirment le mouvement de
convergence graduelle de I'inflation vers des niveaux
plus proches de 2 %. Depuis |'exercice de juin 2018,
elles font état d'une inflation totale se stabilisant
autour de 1,7 % sur la période allant de 2018 a 2020.
Pour 2021, les estimations de |'exercice de décembre
tablent sur une remontée de l'inflation a 1,8 %.

Dans ce contexte, les mesures de
relance prises précédemment ont été
ajustées en 2018

Le fort repli de I'inflation depuis 2009, et le risque
de déflation qui s'en suivait, avaient conduit le
Conseil des gouverneurs de la BCE a adopter nombre
de mesures non conventionnelles visant a assouplir
I'orientation de la politique monétaire dans la zone

euro. Les taux directeurs ont été abaissés, menant
le taux de la facilité de dépdt en territoire négatif.
En janvier 2015, la décision a été prise de procéder
a des achats a grande échelle de titres des secteurs
public et privé, dans le cadre du programme éten-
du d’achats d'actifs (expanded asset purchase pro-
gramme — APP). Le Conseil avait indiqué d’emblée
qu'il effectuerait des achats mensuels jusqu’'a ce
gue la hausse des prix converge durablement vers
I'objectif, établissant ainsi un lien explicite entre
I'exécution du programme et |'évolution de I'infla-
tion. Il avait également fait savoir qu’'il maintiendrait
les taux directeurs a des niveaux historiquement bas
bien au-dela de la période fixée pour les achats nets
d’actifs. De cette maniere, il donnait des indications
claires quant a la future politique monétaire. Ces
orientations prospectives portaient tant sur |"horizon
des achats que sur celui des taux directeurs.

Ces différentes mesures, y compris la communication
y afférente, ont été recalibrées a plusieurs reprises,
en fonction des progres enregistrés par l'inflation.
Etant donné sa confiance croissante dans le fait que
la reprise économique déboucherait sur une conver-
gence durable, fat-elle progressive, de l'inflation vers
I'objectif, le Conseil a ajusté davantage ses principales
mesures de relance au cours de I'année 2018.

Premiérement, il a progressivement été mis un terme
aux achats nets d’actifs, les indications quant a une
fin probable de ceux-ci ayant été communiquées
des le début de I'année et les intentions confirmées
lorsqu’il est apparu que les perspectives d’inflation
restaient résilientes. Les achats nets sont ainsi retom-
bés d'un rythme de 30 milliards d’euros par mois
depuis janvier 2018 a un rythme de 15 milliards
d'euros par mois durant la période courant d'oc-
tobre a décembre, avant d'étre arrétés a la fin de
décembre 2018.

Deuxiémement, les indications sur la trajectoire future
des taux directeurs ont été approfondies: il est désor-
mais établi que les taux directeurs resteront a leurs
niveaux historiquement faibles au moins jusqu’a I'été
de 2019 et, en tout cas, aussi longtemps que néces-
saire pour assurer la poursuite de la convergence
durable de I'inflation vers des niveaux inférieurs a,
mais proches de, 2 % a moyen terme.

Enfin, troisiemement, I'intention de réinvestir les rem-

boursements au titre du principal des titres arrivant a
échéance acquis dans le cadre de I'’APP au-dela de la
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La normalisation de
la politique monétaire

phase d’'achats nets a été confirmée, de méme que
les indications prospectives concernant ces réinves-
tissements ont été renforcées. Ceux-ci devraient se
poursuivre pendant une période prolongée aprés la
date a laquelle le Conseil commencera a relever les
taux d’intérét directeurs de la BCE, et en tout cas
aussi longtemps que nécessaire pour maintenir des
conditions de liquidité favorables et un degré élevé
de soutien monétaire.

Ces décisions annoncent une
«normalisation» progressive

et prévisible, qui garantit la
persistance d'un degré élevé de
soutien monétaire

Un niveau significatif de relance monétaire reste né-
cessaire étant donné que le processus de transmission
de l'activité a l'inflation est plus lent que dans le
passé, que les risques liés a I'asymétrie a la baisse des
anticipations d’inflation a long terme subsistent et que
I'incertitude a largement refait surface au niveau inter-
national. Par ailleurs, la politique monétaire doit étre
ajustée de maniere progressive et prévisible. En effet,
le dénouement des
mesures non conven-
tionnelles d'assou-
plissement monétaire
qui avaient été prises
depuis 2014 consti-
tue une plongée en
terrain inconnu, tant
pour les décideurs que
pour les marchés financiers. Une normalisation trop
brutale pourrait accroitre le risque d'une élévation
persistante de la volatilité financiére, déja attisée par
des facteurs internationaux. Dans ces conditions, une
approche guidée par la patience, la persévérance et la
prudence devrait permettre le développement d'une
dynamique d’inflation saine.

sera quidée par la

et la prudence

Dans les faits, la normalisation de la politique moné-
taire conduit a conférer un réle plus important aux
taux directeurs parmi les instruments de |'orientation
de la politique monétaire de I'Eurosysteme. Dans ce
contexte, parallelement a I'arrét progressif des achats
nets de titres en 2018, les orientations prospectives
sur la politique des taux ont porté directement sur la
trajectoire future des taux directeurs, plutdt que d'étre
liées au calendrier du programme d’achats, comme
C'était le cas auparavant.

Ces orientations comportent deux volets. D'une part,
le calendrier — les taux directeurs resteront a leurs
niveaux actuels au moins jusqu'a 1I'été de 2019 -
constitue un point d'ancrage pour la trajectoire future
attendue des taux directeurs. D'autre part, le lien
entre les taux directeurs et la réalisation de I'objectif
d’inflation — les taux directeurs demeureront a leurs
niveaux actuels aussi longtemps que nécessaire pour
assurer la poursuite de la convergence durable de
I'inflation vers des niveaux inférieurs a, mais proches
de, 2% a moyen terme — introduit un facteur de sta-
bilisateur automatique.

De cette maniére, dans la mesure ou les agents
économiques intégrent dans leurs anticipations que
le Conseil adapte la trajectoire des taux en fonction
des progrés (anticipés) de l'inflation par rapport a
I"objectif, une révision a la baisse des perspectives
d’inflation les conduira a postposer le moment atten-
du de la remontée des taux directeurs. Cette simple
anticipation de prolongation de la période de taux
bas implique un assouplissement monétaire influen-
cant les décisions de consommation et d'investisse-
ment des agents, ce qui contribue a neutraliser la
détérioration initiale des perspectives.

L'acquisition de nouvelles obligations pour remplacer
les titres venant a échéance dans le portefeuille de
[’'Eurosystéeme constitue également un élément-clé
de la normalisation progressive de |'orientation de la
politique monétaire. Ces réinvestissements, qui ont
commencé a gagner en importance en 2018, as-
surent une présence prolongée de I'Eurosystéme sur
les marchés: I'encours des titres dans son bilan sera
maintenu constant a 2 570 milliards d’euros. Par ce
biais, I’'Eurosystéme reste ainsi un acheteur signifi-
catif d'actifs a long terme, ce qui contribue a conti-
nuer de peser durablement sur les rendements a ces
échéances. Autrement dit, le programme d’achats
est loin d’'étre terminé.

En outre, le fait que la durée de la politique de
réinvestissement soit liée a I'horizon de remontée
des taux directeurs renforce le mécanisme de sta-
bilisation automatique. Toute anticipation de retard
dans la hausse des taux directeurs implique aussi la
prolongation du maintien de I'ampleur du portefeuille
d’actifs de I’'Eurosystéme et, partant, exerce une pres-
sion a la baisse supplémentaire sur les rendements.
Cela entraine donc un assouplissement d'autant plus
significatif pour faire face aux éventuelles évolutions
indésirables de l'inflation.
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Graphique 12

Les indications sur la trajectoire future des taux directeurs et les réinvestissements garantissent la
poursuite du soutien monétaire

Taux de la facilité de dépot, taux du marché monétaire au jour le jour et trajectoires projetées pour
le taux au jour le jour? (points de base)
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Orientations prospectives concernant

les taux directeurs (depuis le 14 juin 2018)
«Les taux d’intérét directeurs de la BCE reste-
ront a leurs niveaux actuels au moins jusqu’a
I’été de 2019, et en tout cas aussi longtemps
que nécessaire pour assurer la poursuite de
la convergence durable de I'inflation vers des
niveaux inférieurs a, mais proches de, 2% a
moyen terme. »

= Taux de la facilité de dépot
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(milliards d’euros)

3500

3000 —

2015 2016 2017 2018 2019

Bl Réinvestissements cumulés (attendus)
Achats nets cumulés (attendus)

Orientations prospectives concernant

les réinvestissements (depuis le

13 décembre 2018)

«Les réinvestissements devraient se poursuivre
pendant une période prolongée aprés la date a
laquelle nous commencerons a relever les taux
d'intérét directeurs de la BCE, et en tout cas,
aussi longtemps que nécessaire pour mainte-
nir des conditions de liquidité favorables et un
degré élevé de soutien monétaire. »

Remboursements cumulés (attendus)

= Encours du portefeuille de titres (attendu)

En tout état de cause, le Conseil des gouverneurs se tient prét a ajuster I'ensemble de ses instruments
de facon adéquate pour assurer le rapprochement durable de I'inflation par rapport a son objectif.

Sources: BCE, calculs propres.
1 Sur la base du taux d'intérét au jour le jour a terme implicite dérivé des taux d'intérét des swaps d'Eonia a différentes échéances.

2 Les achats nets cumulés et I'encours du portefeuille sont calculés sur la base des achats nets mensuels a leur valeur comptable; ils ne tiennent
donc pas compte des amortissements de titres. Les réinvestissements cumulés sont estimés a partir des remboursements totaux obtenus
chaque mois. En pratique, I'Eurosystéme peut réinvestir le principal échu durant le mois ou le remboursement a lieu ou les deux mois suivants.
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Les conditions monétaires et
financiéres sont demeurées
relativement favorables

En 2018, le bilan consolidé de I'Eurosystéme a conti-
nué de gonfler, sous I'influence des achats nets sup-
plémentaires. Cette croissance n'a été que trés mar-
ginalement freinée par les premiers remboursements
volontaires, a compter de juin, des fonds que les
banques de la zone euro avaient obtenus dans le
cadre de la deuxiéme série d'opérations de refinance-
ment a plus long terme ciblées (targeted longer-term
refinancing operations — TLTRO Il') et par I'arrivée a
échéance, en septembre, de la premiere série d’opé-
rations de ce type (TLTRO 12).

1 Pour plus d'informations, cf. le Rapport 2016, 61.
2 Pour plus d'informations, cf. le Rapport 2014, 73-75.

Graphique 13

Les liquidités que les établissements de crédit de la
zone euro détiennent auprés de |'Eurosystéeme se
sont stabilisées a un niveau élevé. Dans ce contexte
de liquidités excédentaires, le taux du marché moné-
taire au jour le jour — I'Eonia — est resté supérieur de
guelques points de base au taux de la facilité de dé-
pot. Il est ainsi demeuré négatif tout au long de 2018,
de sorte que le colt du financement interbancaire est
resté a un niveau historiquement faible.

De maniére générale, les orientations prospectives
semblent avoir joué efficacement leur réle de guide
sur les marchés. Les anticipations concernant la trajec-
toire future des taux directeurs de la BCE ont été bien
ancrées. Elles n‘ont par exemple guére été affectées
par le durcissement des conditions financiéres aux
Etats-Unis. Par ailleurs, I'intensification des incertitudes
quant a I'environnement international et dans certaines
parties de la zone euro durant le second semestre a

Volatilité et effets de contagion relativement réduits au niveau des taux nominaux

(pourcentages)
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dans la zone euro et aux
Etats-Unis
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de la zone euro

1 Pour la zone euro, taux d'intérét des swaps d'Eonia; pour les Etats-Unis, taux d'intérét des swaps du taux des fonds fédéraux.
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conduit les agents a retarder quelque peu le moment
auquel ils anticipent une remontée des taux.

En dépit des rendements a long terme plus élevés des
bons du Trésor américain, les taux a moyen et a long
termes sont également demeurés globalement bas
dans la zone euro en 2018, méme si leur niveau en
fin d’année était légerement supérieur a celui observé
a la fin de 2017. Cela illustre la divergence croissante
entre les politiques monétaires de chaque coté de
I’Atlantique.

Sur les marchés plus risqués de la zone euro, les
effets de contagion sont restés relativement conte-
nus, en dépit de foyers d'incertitudes liés a des situa-
tions spécifiques. Ainsi, le niveau et la volatilité des
rendements des obligations publiques italiennes ont
fortement augmenté, en raison de l'intensification
des tensions politiques dans ce pays. Toutefois, ces
tensions se sont a peine transmises aux taux souve-
rains des autres pays de la zone euro, y compris de
ceux qui s'étaient révélés plus vulnérables durant
la crise de la dette dans la zone euro. Les marchés
reconnaissent ainsi que les économies de ces pays
reposent sur des fondamentaux plus solides. Dans
ce contexte, la fuite des investisseurs vers les valeurs
refuge, notamment les obligations publiques alle-
mandes a dix ans, a été d'une ampleur bien moindre
que dans le passé, bien qu‘elle se soit intensifiée en
fin d'année.

Les entreprises ont également continué de bénéficier
de colts de financement favorables sur les marchés
en 2018, malgré une certaine hausse des écarts de
leur rendement par rapport au taux sans risque a la
fin de I'année. Les taux d'intérét sont restés bas, tant
ceux des obligations de sociétés non financieres pré-
sentant une qualité de crédit tres élevée que ceux des
autres catégories d'obligations d’entreprise. Tandis que
les achats importants effectués depuis juin 2016 par
I'Eurosysteme dans le cadre du programme d'achats
de titres du secteur des sociétés non financieres ont
directement pesé sur le taux des premiéres, cet effet
a continué de se propager aux secondes au travers de
la poursuite des réaménagements des portefeuilles des
investisseurs prives.

Pour sa part, lI'euro s'est fortement déprécié par
rapport au dollar des Etats-Unis depuis le printemps
de 2018, principalement en raison de la hausse des
rendements outre-Atlantique. Les pressions a |'appré-
ciation vis-a-vis d'un panier de devises plus large
s'expliqguent notamment par les turbulences observées
dans certains pays émergents.

L'octroi de crédits a continué de
se redresser

Méme si le financement par le marché gagne en
importance, le secteur bancaire continue de jouer un
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role fondamental dans le financement de I'économie
de la zone euro. Il a continué de transmettre I'orien-
tation souple de la politigue monétaire a I'économie
réelle. En dépit de certaines tensions au niveau des
coUts de financement des banques par le marché, les
taux des préts bancaires consentis aux ménages et
aux entreprises ont poursuivi leur recul ou, a tout le
moins, sont restés trés proches de leurs étiages histo-
riques. L'enquéte sur la distribution du crédit bancaire
(Bank Lending Survey — BLS) montre en outre que les
banques ont encore assoupli leurs critéres d'octroi de
crédits aux entreprises et aux ménages, le plus sou-
vent sous |'effet de I'intensification de la concurrence
et d'une atténuation de leur perception des risques.

Ce contexte de taux bas a continué de soutenir la

croissance de la demande de crédits. L'octroi de
préts par les banques aux ménages et aux sociétés

Graphique 14

non financiéres a ainsi poursuivi sa progression,
méme si la dynamique reste toutefois toujours
plutdt atone dans certains pays de la périphérie.
Le financement des sociétés non financieres a en
outre été supporté par la vigueur des émissions
d’'obligations.

L'octroi de crédits, bien qu’en constante progression,
ne semble pour |'heure pas comporter de risques
généralisés pour la stabilité financiere. Ces risques
sont toutefois toujours surveillés de prés par I'Euro-
systéme et par les autorités nationales compétentes
sur le plan prudentiel. Dans ce cadre, certaines
juridictions (y compris la Belgique) ont par exemple
adopté des mesures (macro)prudentielles visant a
s'attaquer aux vulnérabilités particulieres détectées
sur les marchés locaux, le plus souvent dans le sec-
teur immobilier résidentiel.

La reprise du crédit aux sociétés non financiéres se poursuit

Taux d'intérét des nouveaux préts bancaires
aux sociétés non financieres’
(pourcentages)
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La marge de manceuvre de la
politique monétaire dans le futur

L'année 2018 a ainsi marqué le début d'un pro-
cessus de normalisation progressif et prévisible de
I'orientation de la politique monétaire. Tant pour les
taux directeurs que pour les réinvestissements des
titres échus, ce processus est explicitement lié a la
réalisation de I'objectif d’inflation. Ainsi, I'engage-
ment du Conseil vis-a-vis de son mandat de stabilité
des prix est réaffirmé, dans un contexte ou le pro-
cessus de transmission de la reprise économique aux
prix est plus lent que dans le passé et ou les risques
baissiers pesant sur les perspectives macroécono-
miques sont présents.

Il'y a également lieu de préserver la stabilité des prix
a moyen terme pour garantir a l'avenir une marge
de manceuvre suffisante a la politique monétaire.
Le taux d'intérét nominal étant le levier traditionnel
dont dispose la banque centrale pour stabiliser |I'éco-
nomie face aux chocs cycliques, une marge de baisse
suffisante doit étre disponible pour que cet instru-
ment reste opérant en période de basse conjoncture.

Le taux nominal d"équilibre étant déterminé conjoin-
tement par le taux réel d'équilibre — celui qui assure
que |'offre d'épargne et la demande d’investisse-
ments sont en ligne — et par I'inflation anticipée,
un ancrage solide des anticipations d’inflation a
un taux inférieur a, mais proche de, 2 % contribue
a éloigner le taux nominal de sa borne inférieure,
de l'ordre de 0%, permettant ainsi de diminuer
le risque de devoir recourir a des instruments non
conventionnels lors de prochaines turbulences éco-
nomiques séveres.

Graphique 15

La marge de manceuvre de la politique monétaire

Cette contribution de la stabilité des prix est d'autant
plus importante qu’il est probable que la composante
réelle du taux nominal d'équilibre restera réduite a
I'avenir. Cette tendance a la baisse du taux réel d'équi-
libre est induite par des facteurs structurels mondiaux
qui soutiennent I'offre d'épargne et/ou dépriment la
demande d’investissements, comme le vieillissement de
la population. Vu que le taux réel d'équilibre est déter-
miné par des facteurs structurels, le role des autres
domaines politiques devient lui aussi essentiel.

D’une part, I'approfondissement des réformes structu-
relles — a méme de traiter I'écart entre I'offre d'épargne
et la demande d'investissements — est nécessaire pour
relever le taux réel d'équilibre. Mais, d'autre part,
il est également indis-
pensable de pour-
suivre des politiques
susceptibles de limiter
I'émergence de scé-
narios ou la politique
monétaire devrait étre
extrémement accom-
modante car elle serait
la seule a pallier les
conséquences d'un grave choc négatif. A cet égard,
tant les politiques micro- et macroprudentielles — qui
accroissent la résilience du systéme financier face aux
chocs — que les initiatives allant dans le sens d'un
approfondissement de I'Union économique et moné-
taire (UEM) — renforcant les fondamentaux du systeme
économique au sens large — ont donc un rdle a jouer.
En outre, le maintien de finances publiques saines
permettra a la politique budgétaire de garder suffisam-
ment de marges de manceuvre pour agir aux cotés de
la banque centrale en cas de crise a I'avenir.

pour limiter les
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ENCADRE 3

Le réle de la Banque dans la politique
monétaire de I'Eurosystéeme

C’est a I'ensemble de I'Eurosysteme que le traité sur le fonctionnement de I'Union européenne a
assigné I'objectif du maintien de la stabilité des prix. La politique monétaire n’est donc pas I'affaire
de la seule BCE: la Banque a elle aussi un réle éminent a jouer, au méme titre que les banques
centrales nationales (BCN) des 18 autres pays ayant adopté I'euro. La Banque participe a la prise
des décisions de politique monétaire et a leur préparation, de méme qu’a la mise en ceuvre des
mesures arrétées.

Toutes les six semaines, le gouverneur de la Banque ainsi que ses 18 collégues gouverneurs des BCN et
les six membres du Directoire de la BCE se réunissent a Francfort au sein du « Conseil des gouverneurs
de la BCE». Ces réunions leur permettent de débattre des risques pesant sur la stabilité des prix dans
la zone euro et de prendre leurs décisions de politique monétaire en fonction de ceux-ci. Ces décisions
sont généralement adoptées par consensus ou, lorsque cela s'avere nécessaire, par vote a la majorité,
selon un systeme de rotation des droits de vote!. Le gouverneur de chague BCN exerce son droit de
vote en personne?. Il ne représente pas formellement son pays et agit dans I'intérét de la zone euro
dans son ensemble.

Ces réunions sont préparées par différents comités composés de collaborateurs de la BCE et des
BCN, parmi lesquelles la Banque. Ces comités constituent des forums de discussion et d’échange
sur les différents aspects de la conduite de la politique monétaire. C'est par exemple dans ce cadre
que les services de la Banque contribuent a |'élaboration des projections macroéconomiques de
|"Eurosysteme, un input-clé dans les délibérations du Conseil. En outre, pour alimenter sa participation
aux débats du Conseil, le gouverneur de la Banque bénéficie a la fois des divers travaux d‘analyse et
de recherche réalisés par les collaborateurs de la Banque et des recommandations stratégiques plus
spécifiques qu'ils formulent.

In fine, ces travaux préparatoires des collaborateurs de la Banque concourent donc a la qualité des débats
de politique monétaire au sein de I'Eurosysteme. lls offrent un point de vue supplémentaire, en sus de
ceux issus des analyses de la BCE et des autres BCN, pour nourrir les réflexions des comités et du Conseil.
En produisant des statistiques fiables, la Banque contribue également a ce que les décisions de politique
monétaire soient prises sur la base d’indicateurs macroéconomiques de qualité.

Par ailleurs, la Bangue joue un grand role dans |'exécution des mesures de politique monétaire décidées
par le Conseil: bien que les lignes directrices de |'exécution soient arrétées au sein du Conseil, la mise
en ceuvre en elle-méme est en effet confiée de maniére décentralisée aux BCN. Ainsi, la Banque mene
[’ensemble des opérations dites d’open market aupres des institutions bancaires résidant en Belgique;
cela inclut, entre autres, les opérations de refinancement a plus long terme ciblées (targeted longer-
term refinancing operations — TLTRO). Dans le cadre du programme d‘achats d’actifs (expanded asset

1 Pour plus d'informations sur le systéme de rotation des droits de vote instauré en 2015, cf. https://www.ecb.europa.
eu/explainers/tell-me-more/html/voting-rotation.fr.html.

2 Cf. I'article 10 des statuts du Systeme européen de banques centrales (SEBC) et de la Banque centrale européenne.
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purchase programme — APP), les services de la Banque ont procédé a des achats de titres de dette
publique belge a hauteur d'un montant cumulé net de pres de 66 milliards d’euros entre mars 2015
et décembre 2018, ainsi que de titres de dette privée. A compter de juin 2016, la Banque a en
particulier été mandatée par la BCE, a l'instar de cing autres BCN, pour effectuer, pour le compte de
|"Eurosysteme, les achats de titres du secteur des entreprises. Au total, ceux effectués par la Banque
se sont élevés a quelque 40 milliards d’euros a la fin de 2018.

Enfin, et cette tache n’est pas la moindre, la BCE compte sur les BCN —y compris sur la Banque — pour
prendre en charge la communication quant a la conduite de la politique monétaire de |'Eurosysteme,
afin d'expliquer les objectifs poursuivis et les actions entreprises a un public plus large. Cet aspect
de la conduite de la politique monétaire a gagné en importance depuis la crise et le recours aux
mesures de politique monétaire non conventionnelles. Grace a son ancrage local, la Banque est en
mesure d'adopter la communication la plus appropriée vis-a-vis du monde économique et de la
population belges.

1 Les autres BCN sont la Deutsche Bundesbank, le Banco de Espaia, la Banque de France, la Banca d‘ltalia et la Suomen
Pankki/Finlands Bank.
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Poursuite de I’'assainissement des
finances publiques

Le déficit budgétaire de I'ensemble de la zone euro
s'est encore légerement résorbé, revenant de -1 % du
PIB en 2017 a -0,6% du PIB en 2018. Tout comme
en 2017, ce recul est imputable au maintien d'une
situation conjoncturelle favorable et a une nouvelle
baisse des charges d'intéréts, sur fond de faiblesse per-
sistante des taux d'intérét. Le solde budgétaire primaire
structurel de la zone euro est resté stable, a 1,1 % du
PIB potentiel, ce qui est le signe d'une politique bud-
gétaire globalement neutre.

Le solde de financement des administrations publiques
s'est amélioré dans la plupart des Etats membres de
la zone euro; dans les pays ou cela n'a pas été le cas,
il est resté quasiment stable ou ne s'est que lége-
rement détérioré. La conjoncture a en effet produit
des effets favorables dans la plupart des pays, et les
charges d'intéréts ont presque partout moins pesé

Graphique 16

sur le budget. Le Portugal a affiché une diminution
remarquable de son déficit budgétaire, essentielle-
ment parce que des facteurs non récurrents y ont
exercé une pression moindre sur le budget en 2018
que l'année précédente. La Gréce a enregistré un
excédent budgétaire et a atteint I’objectif d'un surplus
budgétaire primaire de 3,5% du PIB qui est exigé
dans le cadre de la surveillance budgétaire renforcée
des finances publiques grecques. Pour la premiére fois
depuis I'introduction de I'euro, le déficit budgétaire a
été inférieur a la valeur de référence de 3% du PIB
dans I'ensemble des pays de la zone euro.

Dans de nombreux pays de la zone euro, |'orienta-
tion de la politique budgétaire a été assez neutre
en 2018, comme le montre I'ampleur limitée des
mouvements du solde budgétaire primaire structurel.
Quelques Etats membres, parmi lesquels la Finlande,
les Pays-Bas et la Grece, ont toutefois adopté une
politique légérement expansive, alors que I'Allemagne
a pratiqué une politique quelque peu restrictive.

Les budgets publics continuent de s’améliorer sur fond d'orientation budgétaire neutre et la dette

publique se réduit

Soldes budgétaires
(pourcentages du PIB, sauf mention contraire)

Solde de financement 2017

I solde de financement 2018

Solde budgétaire primaire structurel en
e pourcentage du PIB potentiel, variation entre 2017
et 2018, points de pourcentage’

Sources: CE, BNB.
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Dans la zone euro dans son ensemble, la dette pu-
blique, exprimée en pourcentage du PIB, a reculé pour
la quatrieme année consécutive, revenant de 88,9 %
du PIB en 2017 a 86,9% en 2018. Cette améliora-
tion s'explique de maniére équivalente par I'excédent
budgétaire primaire et par I' «effet boule de neige »,
c'est-a-dire I'incidence sur le ratio de la dette publique
de I"écart entre la croissance nominale du PIB et le
taux d'intérét implicite de la dette publique.

En 2018, le ratio de la dette publique a diminué
dans la plupart des pays de la zone euro. Ce repli est
notamment imputable a I'«effet boule de neige»,
qui a comprimé le taux d'endettement partout, sauf
en Italie, ou la croissance économique est restée infé-
rieure au taux d'intérét implicite. Dans sept pays de la
zone euro, dont les Pays-Bas, la dette publique rappor-
tée au PIB est demeurée sous la valeur de référence de
60 %, tandis qu’en Finlande et en Allemagne, ce ratio
sest établi aux alentours de cette valeur en 2018. A
182,5% du PIB, le ratio de la dette grecque est resté,
de loin, le plus haut de la zone euro.

De tous les pays de la zone euro, seule I'Espagne
faisait toujours I'objet, a la fin de 2018, d'une pro-
cédure concernant les déficits excessifs au titre du
volet correctif du pacte de stabilité et de croissance
(PSC); en juin 2018, le Conseil Ecofin a en effet
décidé de cloturer cette procédure pour la France.
Par conséquent, la surveillance des finances publiques
par I'UE s'effectue au titre du volet préventif du PSC
pour I'ensemble des Etats membres, exception faite
de I'Espagne. La Grece, qui, depuis la fin du troisieme
programme d’'ajustement en aoUlt, se trouve sous la
surveillance budgétaire renforcée de I'UE, a, elle aussi,
été réintégrée dans le semestre européen de coordi-
nation des politiques macroéconomiques.

Dans le cadre de ce volet préventif du PSC, les
finances publiques des Etats membres sont évaluées
sur la base de I'objectif a moyen terme (OMT). LOMT
est une valeur de référence en matiére de solde bud-
gétaire structurel qui est propre a chaque pays et qui
est conforme a des finances publiques saines et soute-
nables. Comme en 2017, le solde budgétaire structu-
rel de plusieurs pays de la zone euro, dont I'Espagne,
la France, I'ltalie, la Belgique et le Portugal, n'a
pas encore atteint I'OMT. Ces pays doivent dés lors
consentir des efforts supplémentaires pour parvenir a
cet objectif. D'autres pays, parmi lesquels I'Allemagne
et les Pays-Bas, disposent en revanche d'une cer-
taine marge de manceuvre budgétaire, étant donné

que leur solde budgétaire structurel dépasse I'OMT.
Comme il I'a été mentionné, les pouvoirs publics aux
Pays-Bas ont utilisé
cette marge en 2018
pour mener une poli-
tique |égérement
expansive; a l'inverse,
le surplus budgétaire
structurel s'est encore élargi en Allemagne.

s’est poursuivi

A lissue des élections parlementaires organisées en
mars en ltalie, le nouveau gouvernement a remis en
cause la trajectoire préalablement conclue avec I'UE
pour l'assainissement des finances publiques. De ce
fait, les doutes se sont multipliés quant a la soutenabi-
lité de la dette publique italienne, et les spreads vis-a-vis
du Bund allemand s'étaient nettement creusés a partir
de mai. En novembre, la Commission européenne (CE)
a constaté que le projet de plan budgétaire de I'ltalie
pour 2019 impliquait un écart significatif de la trajec-
toire d'ajustement recommandée en vue d'atteindre
I'OMT. En novembre, elle a également engagé la pre-
miere étape visant a entamer une nouvelle procédure
concernant les déficits excessifs pour I'ltalie, en raison
du non-respect du critére de la dette publique, qui
stipule que la valeur de référence de 60% du PIB ne
peut étre dépassée, a moins que cette dette diminue
suffisamment et qu'elle s'approche de la valeur de réfé-
rence a un rythme satisfaisant. Aprés des négociations
intensives avec la CE, le gouvernement italien a cepen-
dant une nouvelle fois ajusté son projet de budget, de
facon a ce que le déficit public s'éléve a environ 2 %
du PIB en 2019 et que le solde budgétaire structurel
ne se dégrade pas. A la fin de décembre, le parlement
italien a approuvé ce plan budgétaire modifié, ce qui
a permis d'éviter, pour |'heure, I'ouverture de la procé-
dure concernant les déficits excessifs. Par ailleurs, la CE
a constaté que les projets de budget de la Belgique, de
la France, du Portugal, de la Slovénie et de I'Espagne
impliquaient le risque que le PSC ne soit pas respecté
en 2019, ces projets pouvant conduire a un écart
significatif par rapport a la trajectoire d’'ajustement
vers I'OMT.

Renforcer la résilience et réaliser un
potentiel de croissance durablement
plus élevé dans la zone euro

La poursuite, de maniere généralisée, de la crois-

sance de l'activité, des investissements et de I'em-
ploi au cours des derniéres années a contribué a la
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renforcer la résilience

convergence entre les pays de la zone euro et a la
correction des déséquilibres macroéconomiques qui
avaient été la cause fondamentale de la crise. De
surcroft, contrairement aux années ayant précédé la
crise, la croissance de la demande intérieure dans les
pays de la zone euro n’est pas allée de pair, ou alors
de facon moindre qu'a cette époque, avec une perte
de compétitivité ou avec la constitution de déficits
courants de la balance des paiements.

En dépit du rééquilibrage favorable au sein de la
zone euro, certains pays de la zone sont toujours
confrontés aux séquelles de la crise. Ainsi, le chémage
demeure élevé dans certains pays, parmi lesquels
la Grece et I'Espagne,
bien que de nombreux
emplois  aient  été
créés dans plusieurs
pays, dont I'Espagne,
ces dernieres années.
En outre, certains pays de la zone euro affichent
toujours un endettement net considérable vis-a-vis
de I'étranger, méme si les déficits courants signifi-
catifs de la balance des paiements ont été résorbés.

Il convient de

des économies

De surcroit, les dettes des sociétés non financiéres ou
des ménages restent importantes dans certains Etats
membres, méme si elles s'y sont contractées ces der-
niéres années. Par ailleurs, la situation des banques de
la zone euro s'est renforcée, mais, dans certains pays,
celles-ci doivent encore réduire I'ampleur encore im-
portante des crédits non performants. Enfin, plusieurs
pays de la zone euro doivent abaisser le taux d'endet-
tement élevé de leurs administrations publiques. Ces
faiblesses continuent d'affecter la résilience des pays
en question et de la zone euro dans son ensemble et
diminuent la capacité d'absorption de chocs futurs.

A la lumiere de I'incertitude croissante, notamment au
niveau du commerce international et du brexit, ainsi
que des défis a plus long terme, tels que le vieillisse-
ment et les changements climatiques, la zone euro doit
en effet encore gagner en résilience. C'est pourquoi il
convient de continuer de se libérer de I'héritage de la
crise et de la vulnérabilité qui en découle. Dans tous les
pays de la zone euro, il faut en outre poursuivre la mise
en place de structures économiques fonctionnant cor-
rectement, qui confortent les fondamentaux de I'éco-
nomie, facilitent les processus d'ajustement au sein de




la zone euro et augmentent la résistance a des crises
futures. Il sera pour cela aussi possible de s'appuyer
sur les initiatives de I'UE visant a favoriser des réformes
structurelles dans les Etats membres.

Les FEtats membres doivent aussi consentir des
efforts visant a réduire les risques dans le sec-
teur financier et ceux qui pesent sur les finances
publiques, de maniere a créer les conditions qui
permettront de poursuivre I'approfondissement de
I'UEM. A cet égard, de nouvelles étapes ont été
franchies en 2018 afin de renforcer I'UEM, mais
seuls de maigres progres ont été enregistrés. Lors du

sommet européen de décembre, il a été décidé que
le mécanisme européen de stabilité (MES) remplirait,
pour la zone euro, le role de dispositif de soutien
commun (backstop) pour le fonds de résolution
unique des banques, ce fonds se voyant octroyer
une ligne de crédit. Des décisions ont également
été prises concernant d‘autres réformes du MES,
dont I'utilisation des instruments de précaution.
Le Conseil européen a également donné pour mis-
sion d'élaborer un instrument budgétaire permet-
tant de favoriser la convergence et la compétitivité
dans la zone euro. Cet instrument doit a I'avenir
faire partie du budget de I'UE.
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2.1 Croissance économique modérée sur fond
de créations d’emplois importantes

L'expansion de l'activité s'est
poursuivie, fat-ce a un rythme plus
lent que dans la zone euro

En Belgique, la phase d’expansion de l'activité qui
s'était amorcée il y a cinq ans s’est poursuivie sans
discontinuer en 2018. Le taux de croissance en vo-
lume du PIB est demeuré, a 1,4 %, a un niveau proche
de sa moyenne depuis 2014.

Graphique 17

Cette expansion a néanmoins été moins vigoureuse
que dans la zone euro ou dans les principaux pays
voisins. Ces cing derniéres années, le taux de progres-
sion du PIB s’est inscrit en retrait de 0,4 point de pour-
centage par rapport a celui enregistré en moyenne
dans la zone euro ou en Allemagne. Un écart un peu
plus prononcé s'est dessiné vis-a-vis des Pays-Bas, tan-
dis que I"évolution en Belgique a été proche de celle
de la France. Le différentiel de croissance négatif par

Stabilité de la croissance en Belgique en dépit d'un rythme de consommation privée et publique
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rapport a la zone euro, qui avait été particulierement
marqué au second semestre de 2017, s’est toutefois
réduit dans le courant de 2018, principalement a la
suite du ralentissement dans la zone euro, la crois-
sance belge étant davantage empreinte de stabilité.

Tant en 2018 qu’en moyenne sur les cing dernieres
années, le retard de croissance de la Belgique tient
essentiellement au bas niveau de la croissance de la
consommation, privée comme publique. Cette fai-
blesse, atypique en période de fortes créations d’em-
plois, s'explique en partie par I'effet des mesures de
modération salariale qui ont freiné I'évolution tant
des rémunérations dans les secteurs privé et public
que des prestations sociales, pesant ainsi sur le pou-
voir d'achat des ménages. Par ailleurs, la moindre
croissance de la consommation publique reflete
une politique budgétaire plus restrictive en termes
de dépenses que dans les autres pays au cours de
la période récente. Par contre, les exportations nettes
et les investissements ont été plus soutenus.

Considérée avec plus de recul, soit depuis la crise
financiere de 2008, la progression cumulée du PIB
en volume a atteint 10% en Belgique au troisieme
trimestre de 2018, contre 7% dans la zone euro. Sur
I'ensemble de la période, I'’Allemagne et les Pays-Bas
ont toutefois enregistré une évolution plus dynamique.

L'industrie et la construction
ont soutenu le renforcement de
I'activité, porté par les services
marchands

En 2018, les services marchands ont continué
d'apporter la plus grande contribution a la crois-
sance du PIB. La valeur ajoutée dans cette branche
d’activité a augmenté de 2 % durant les trois pre-
miers trimestres par rapport a la période correspon-
dante de 2017. Méme si le rythme de progression
s'est légérement ralenti, il est resté en ligne avec
sa moyenne historique. Ce sont principalement les
services aux entreprises qui ont été a l'origine de
cette évolution. La contribution des services non
marchands est restée positive, en dépit d'un léger
affaiblissement durant les derniers trimestres, lié
surtout a la branche «Administration publique,
défense et enseignement ».

Dans l'industrie (hors construction), apres avoir sta-
gné de la mi-2016 a la mi-2017, la valeur ajoutée
a renoué avec la croissance en 2018, progressant a
un rythme de 0,9 % sur les trois premiers trimestres.
Sa contribution a la croissance du PIB s'est ainsi
élevée a 0,1 point de pourcentage en moyenne.
Par ailleurs, l'activité s’est aussi intensifiée dans
la construction.




Graphique 18

La croissance de la valeur ajoutée a été
principalement soutenue par les services
marchands

(contributions en points de pourcentage a la variation annuelle

en volume du PIB, sauf mention contraire; données corrigées des
variations saisonniéres et des effets de calendrier)
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Sources: ICN, BNB.

1 Notamment la branche d’activité «agriculture, sylviculture et
péche» et les impdts sur la production, hors subsides.

2 Pourcentages de variation par rapport a I'année précédente.

Les créations d’'emplois sont
demeurées importantes

Pour la quatriéme année consécutive, les créations
nettes d’emplois sont restées vives en 2018. Apres les
hausses de respectivement 59 000 unités en 2016 et
65000 en 2017, I'emploi intérieur a encore gagné
59 000 unités. La croissance de I'emploi en personnes,
de l'ordre de 1,2% par an, enregistrée en Belgique
depuis 2015, y compris en 2018, se situe dans la
moyenne des pays voisins et de celle des pays du nord
de I'Europe — considérés comme les best performers
dans les matieres touchant au marché du travail —, alors
méme que I'expansion de I'activité a été plus vigou-
reuse dans la plupart de ces pays. En outre, l'intensité
en emplois de la croissance observée récemment en

Belgique est plus élevée que dans le passé. Au total,
une proportion croissante de la population en age de
travailler occupe un emploi. Ainsi, le taux d’emploi
a augmenté de 2,4 points de pourcentage entre 2015
et 2018, pour s'établir a 69,6 %.

Ces résultats ne peuvent pas étre dissociés des
mesures prises ces derniéres années pour réduire
tant le coOt du travail pour les employeurs que
les charges fiscales et parafiscales pesant sur les
revenus des travailleurs. Les premiéres ont eu pour
effet de stimuler la demande de travail des entre-
prises en rendant le colt relatif du facteur travail
plus attractif, tandis que les secondes ont renforcé
I'offre de travail en multipliant les incitants finan-
ciers & exercer un emploi. A ces derniéres mesures
se sont ajoutées celles visant a soutenir I'activation
des personnes au chémage.

En 2018, au-dela de la poursuite de |'accroissement de
I'emploi dans la branche de la santé (rubrique « Autres
services»), les branches sensibles a la conjoncture ont
été a l'origine de la majorité des créations nettes d'em-
plois de salariés, comme
cela a été le cas depuis
le début de cette phase
d’expansion. Seules les
activités  financiéres et
d’assurance ont encore
enregistré une diminu-
tion de leurs effectifs.
Lemploi a le plus progressé dans les activités des
services aux entreprises, ainsi que dans la branche
regroupant les activités du commerce, des transports
et de I'horeca. Il s’est aussi accru dans I'industrie, ce
qui constitue une inflexion par rapport a la tendance
structurelle baissiere dans cette branche.

L'emploi indépendant a également continué de contri-
buer aux créations nettes d'emplois. Le succés de
ce statut s'explique par la forte dynamique des pro-
fessions libérales, par la demande croissante d'une
plus grande flexibilité exprimée par les entreprises, par
I"émergence du travail lié a des plateformes de services,
par les améliorations successives apportées au régime
social des indépendants et par les possibilités offertes
aux retraités de combiner pension et activité profes-
sionnelle indépendante. Ce statut constitue également
une porte d’accés au marché du travail pour certaines
personnes qui, en dépit de leurs compétences et de
leurs démarches actives de recherche, éprouvent des
difficultés pour décrocher un emploi salarié.
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Recours croissant

Tableau 2

Offre et demande de travail

(variations en milliers de personnes, sauf mention contraire)

Population totale 55
Population en age de travailler’ 9
Population active 33
Emploi intérieur 20
Salariés 14
Branches sensibles a la conjoncture 2 0
Administration publique et enseignement 7
Autres services? 7
Indépendants 6
Demandeurs d’emploi inoccupés 14
p.m. Taux de chémage harmonisé* > 86
p.m. Taux d’emploi harmonisé*© 67,3

Sources: BFP, ICN, ONEM, Statbel, BNB.
1 Population agée de 15 a 64 ans.

Niveau

oo | e | v | emac | aone |
59 57 54 54 11 404
16 16 12 9 7 321
21 33 37 28 5355
41 59 65 59 4783
30 46 52 48 3982
18 29 38 36 2 475
3 3 2 1 816
9 14 13 11 691
10 13 12 11 801
-19 -26 -28 -30 495

86 7,9 7,1 6,0
67,2 67,7 68,5 69,6

2 Agriculture, industrie, énergie et eau, construction, commerce et horeca, transports et communications, activités financiéres et services

immobiliers et aux entreprises.

3 Santé et action sociale, activités récréatives, services personnels et domestiques.

4 Sur la base des données de I'enquéte sur les forces de travail.

5 Demandeurs d’emploi en pourcentage de la population active agée de 15 a 64 ans.
6 Personnes occupées en pourcentage de la population totale en age de travailler (20-64 ans).

Hausse des contrats temporaires et
a temps partiel pour les nouvelles
embauches

Dans ce contexte de vive croissance de I'emploi,
on peut se demander si les caractéristiques des nou-
veaux engagements ont évolué depuis la crise finan-
ciere. A cette fin, les nouvelles embauches de 2018 ont
été comparées a celles de 2008, année durant laquelle
le marché du travail n'avait
pas encore été touché par
la grande récession.

aux contrats

temporaires Un nouvel embauché est

une personne qui occupe
un emploi donné depuis
moins de douze mois. En 2017, dans la majorité des
cas (57 %), les personnes nouvellement engagées
occupaient déja un emploi antérieurement, mais
dans le cadre d'un autre contrat de travail, tandis que

19 % sortaient des études, que 16 % émargeaient au
chémage et que 8 % étaient inactives (en pension ou
en prépension, en incapacité de travail, ou encore au
foyer). Le total des nouveaux engagés représentait
12 % de I'ensemble de I'emploi. Ce taux de rotation
est plus faible que dans les pays voisins: en 2016 (der-
niére année disponible pour les comparaisons inter-
nationales), il était de 15 % en France, de 24 % aux
Pays-Bas et de 29 % en Allemagne.

La part des emplois temporaires parmi les nou-
veaux recrutements a sensiblement augmenté de-
puis 2008. Sont considérés comme temporaires les
emplois sous contrat a durée déterminée (CDD),
ceux sous contrat d'intérim, de remplacement ou
pour accomplir une tache déterminée et le travail
d'étudiant. En 2018, 46 % des embauches ont été
réalisées sous une de ces formes, ce qui représente
une hausse de 12 points de pourcentage par rap-
port a 2008. L'abolition de la clause de période
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d’essai lors de la conclusion d'un contrat de travail,
en 2014, a alimenté cette tendance. L'importance
croissante des engagements sous statut temporaire
a été particulierement marquée pour les professions
intellectuelles et scientifiques et pour celles liées
aux services directs aux personnes ou au commerce.
En revanche, les professions faiblement qualifiées
n‘ont que peu contribué a cette tendance, méme
si, dans I'absolu, elles sont plus souvent confrontées

Tableau 3

Nouvelles embauches': caractéristiques des emplois

(pourcentages du total correspondant)

Embauches

aux emplois temporaires. Le travail d’'étudiant est
également de plus en plus répandu. Cette évolution
devrait se poursuivre, soutenue par I'assouplissement
des conditions permettant de travailler sous ce sta-
tut, pour lequel les cotisations dues a la sécurité so-
ciale sont tres faibles. Cela devrait concourir au rele-
vement du taux d'emploi des jeunes de 15 a 24 ans,
qui demeure nettement plus faible que dans les
autres pays européens (22,7 % en Belgique, contre

Emploi total

Type de contract
Permanent 54
Temporaire 46
Temps de travail 3
Temps plein 69
Temps partiel 31

Source: Statbel.

1 Emplois occupés depuis moins de douze mois.
2 Moyenne des trois premiers trimestres.

3 Salariés et indépendants.

60 66 90 92
40 34 10 8
73 76 75 78
27 24 25 22
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principalement féminin

82

34,7 % dans I'UE), en raison d'une moindre habitude
a combiner études et travail. Une telle expérience
constitue pourtant un atout pour l'insertion future
sur le marché du travail, notamment pour les per-
sonnes moins qualifiées.
Méme si elle pese sur le
taux d'emploi, la pro-
portion croissante de
jeunes qui suivent des
études supérieures est
également un élément
positif, pour autant que les orientations choisies
répondent aux besoins du marché du travail.

Le temps
partiel demeure

En dépit d’embauches plus fréquentes sous contrat
temporaire, la part des salariés sous ce statut dans
I'ensemble des effectifs ne s'est accrue que de
1,4 point de pourcentage en dix ans, pour atteindre
10% en 2017. Pour un nombre croissant d’entre eux,
ces contrats deviendraient un passage obligé avant
|'obtention d'un contrat a durée indéterminée (CDI).
Ainsi, selon une étude de Federgon® — la fédération
des entreprises prestataires de services de ressources

Graphique 19

La qualité de I'emploi ne se dégrade pas
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Source: OCDE.

humaines en Belgique —, les deux tiers des travailleurs
obtiennent un CDI dans un délai d’environ un an apreés
le début de leur mission d'intérim.

La part des travailleurs a temps partiel a aussi aug-
menté au sein des nouveaux recrutés. Cette hausse est
étroitement liée au développement des temps partiels
masculins au cours des dix derniéres années. Ce type
de contrat concerne cependant toujours quatre fois
plus de femmes que d’hommes: en 2017, 41,2 % des
femmes travaillaient a temps partiel, contre 10,2 %
des hommes. Comparativement aux autres pays euro-
péens, le temps partiel résulte nettement plus souvent
d'un choix personnel posé par le travailleur. Le temps
partiel involontaire ne concerne que 7,8 % des travail-
leurs occupés a temps partiel en Belgique, tandis que
ce pourcentage atteint 26,4% dans I'UE. En outre,
cette proportion est en recul chez nous, contrairement
a la tendance observée dans I'UE. Divers dispositifs
(crédits-temps, interruptions de carriére et congés thé-
matiques) permettant aux travailleurs de réduire leur

1 Cf. www.interimaire2018.be, mai 2018.

Stress au travail?

25 e R

Fl DK NL SE BE FR DE

2015 ® 2005

1 Perte de revenus attendue en cas de chdbmage, dépendant du risque de se retrouver sans emploi, de la durée attendue de la période
de chdmage et du taux de couverture de I'assurance-chdbmage, en pourcentage.

2 Pourcentages d’emplois ou les ressources disponibles sont insuffisantes pour répondre a la demande. 2013 pour I’Allemagne.
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Tableau 4

Nouvelles embauches: caractéristiques des travailleurs’

(pourcentages du total correspondant)

Embauches

Emploi total

Niveau d'éducation

Faible 21

Moyen 38

Haut 42
Age

15-24 ans 30

25-54 ans 66

55-64 ans 4

Source: Statbel.

19 24 17 21
40 42 39 41
41 34 45 38
28 26 6 8
69 71 78 82

3 3 15 10

1 Personnes en emploi (salariés et indépendants) au cours de I'année et qui étaient soit au chdmage, soit inactives, soit occupées dans

le cadre d'un autre emploi un an auparavant.
2 Moyenne des trois premiers trimestres.

temps de travail pour des raisons personnelles ont
contribué a I'engouement pour le temps partiel sur une
base volontaire.

Alors que, depuis la grande récession, la part des
contrats temporaires et celle des emplois a temps
partiel augmentent régulierement dans les nouvelles
embauches, les indicateurs de qualité de I'emploi,
bien qu'ils ne soient disponibles qu’avec un certain
retard, ne font pas état d'une dégradation des condi-
tions du marché du travail en Belgique. Notre pays
continue de se positionner favorablement en termes
d'insécurité liée a I'emploi et, comme dans de nom-
breux pays européens, le stress au travail s'est réduit.

Il est également possible d'analyser I'évolution des
caractéristiques des personnes nouvellement engagées
au cours des trois premiers trimestres de 2018. Celles-ci
comptent une plus large proportion de travailleurs
hautement éduqués qu'il y a dix ans, au détriment
des moyennement et des faiblement éduqués. La part
des peu éduqués est par ailleurs plus élevée parmi les
nouveaux engagés que dans I'emploi total, en raison
d’une rotation plus importante dans les fonctions qu'ils
occupent. En termes d'age, on compte logiquement un
plus grand pourcentage de jeunes parmi les nouveaux
embauchés que dans I"'emploi total. Ces dix derniéres
années, leur part dans les recrutements a toutefois

reculé, au bénéfice des travailleurs plus agés, ce qui
témoigne du vieillissement de la population en age de
travailler et de I'incidence des réformes mises en place
pour maintenir les travailleurs plus agés en emploi.

Le chomage s’est affiché en recul
généralisé

Parallelement aux importantes créations d’emplois,
le nombre de demandeurs d’emploi inoccupés (DEI)
a de nouveau nettement diminué en 2018. A la fin de
I'année, on comptait un peu moins de 483 000 DEI,
soit un nombre a peu prés similaire a celui enregistré
avant la crise en 2008. Durant les deux derniéres
années, la décrue du nombre de chémeurs a été de
I'ordre de 30 000 unités par an. Elle reste manifeste,
méme abstraction faite d'une rupture statistique tem-
poraire entre la mi-2017 et la mi-2018".

Amorcé a la fin de 2014, le repli du chémage a été
observé dans les trois régions, et il a concerné toutes
les durées d'inactivité et toutes les tranches d'age. Il est

1 Les DEI de la Région wallonne obligatoirement inscrits en tant que
bénéficiaires du revenu d'intégration sociale n‘ont pas été pris en
compte entre la mi-2017 et la mi-2018. Environ 16 000 personnes
ont été réintégrées dans les statistiques en juillet 2018.
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survenu alors méme qu'un facteur qui tend a élargir
le nombre de DEI a continué de jouer. En effet, une
vaste proportion des chémeurs qui étaient dispensés de
rechercher un emploi sont désormais repris dans la ca-
tégorie des chémeurs demandeurs d'emploi. Ce chan-
gement concerne principalement des personnes agées
de 55 a 64 ans; il fait suite a la fois aux réformes suc-
cessives menées depuis le début des années 2000 pour
durcir les conditions d’accés au régime de chémage
avec complément d’entreprise et dispense de recherche
d’emploi et a la suppression du statut de chémeur agé
dispensé. Ainsi, alors qu'en 2008 a peine 15% des
chomeurs complets indemnisés (CCl) agés de 55 a
64 ans étaient demandeurs d’emploi, ce taux est passé
a 49% pour les dix premiers mois de 2018. Ces ré-
formes de I'assurance-chémage et des régimes de fin
de carriére ont permis d'étendre la population active,
en imposant une recherche d’emploi a une fraction de

la population autrefois

De moins en moins de
chémeurs dispensés
de recherche d'emploi

inactive.

Au total, le nombre
de DEl a diminué
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de 101000 unités
entre 2014 et 2018. Si on considére un concept élargi du
chémage, a savoir les DEI mais également les chémeurs
agés dispensés de recherche d'emploi et les chémeurs
avec complément d’entreprise non demandeurs d'em-
ploi, le recul du chdémage s'éléve a 174 000 personnes.

En Belgique, le taux de chébmage harmonisé n’a cessé
de diminuer depuis la fin de 2015. Il demeure inférieur
a la moyenne européenne, méme s'il a amorcé son recul
plus tardivement. En 2018, il s'est établi a 6 %, soit un
niveau qui n'avait plus été enregistré depuis les années
1970. Ce mouvement a certes bénéficié de la conjonc-
ture favorable, mais il témoigne aussi d'une amélioration
pérenne du fonctionnement du marché du travail a la
suite des réformes structurelles entreprises pour stimuler
tant I'offre que la demande de travail.

Les tensions sur le marché du travail
se sont intensifiées, sans enrayer la
dynamique de I'emploi

Reflétant une accélération de la demande de travail
par les entreprises, les offres d'emploi transmises
aux services publics de I'emploi (SPE) sont en hausse
depuis 2014. L'évolution des réponses aux enquétes
de conjoncture de la Banque confirme le dynamisme
de la demande des entreprises. Ces dernieres font

Graphique 20
Réduction du nombre de demandeurs d’emploi
inoccupés

(variations en milliers de personnes par rapport au mois
correspondant de I'année précédente)

Selon la région

2010 2012 2014 2016 2018

Région flamande [ Région wallonne
Région de Bruxelles-Capitale

—— Belgique

Selon la durée d'inactivité

2008 2010 2012 2014 2016 2018

[ De trois mois

Moins de trois mois 3 moins d’un an

D'un an a moins

de deux ans [ Deux ans et plus

= Total

Selon la tranche d’'age

2010 2012 2014 2016 2018

Moins de 25 ans [l De 25449 ans
50 ans et plus

— Total

Source: ONEM.
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Graphique 21

Diminution du taux de chémage harmonisé

(pourcentages de la population active agée de 15 a 74 ans)
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Sources: CE, BNB.

état de difficultés de recrutement croissantes, celles
du secteur manufacturier étant de plus en plus nom-
breuses a déclarer devoir faire face a une insuffisance
de main-d'ceuvre qualifiée, qui entrave leur capacité
de production. Cette proportion demeure toutefois
comparable a celle constatée avant la crise de 2008.

Graphique 22

Un certain délai étant nécessaire pour assurer la ren-
contre entre I'offre et la demande de travail, I'augmen-
tation des opportunités d'emploi a traiter par les SPE
engendre automatiquement un accroissement des offres
en suspens a la fin du
mois. Le nombre d'em-
plois vacants a atteint un
niveau  historiquement
élevé, 64 000 postes non
pourvus ayant été recen-
sés par les SPE" a la fin de 2018. Il n'y a cependant pas
de découplage marqué entre |'évolution du nombre
d'offres d’emploi non satisfaites en fin de mois et celle
du nombre d'offres a traiter, le ratio entre ces deux
variables restant inférieur a 2, méme s'il a augmenté.
De maniére générale, le processus d'appariement entre
la demande et I'offre de travail continue donc d’opérer,
mais les tensions se renforcent dans certaines zones
géographiques ou pour certains métiers. Il convient de
noter qu'elles présentent un fort caractére structurel, qui
est amplifié par la dynamique conjoncturelle du marché
du travail.

Aucun signe

Sur la base d'une définition plus large que celle
des SPE, ce phénoméne se traduit par un taux de

1 Ces données ne sont pas exhaustives. Elles ne portent que sur
les offres ordinaires issues du circuit économique normal portées
a l'attention des SPE.

Les signes de tensions sur le marché du travail se sont intensifiés

(opportunités d’emploi recues' et vacantes? auprés des SPE, données mensuelles en milliers)
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I Actiris (Région de Bruxelles-Capitale)

Postes vacants en fin de mois
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1 Uniquement les offres d’emploi recues par le biais du circuit ordinaire, hors intérim, aides publiques et offres des autres partenaires.

2 Les postes vacants du Forem n’étant disponibles qu’a partir de 2009, les données ont été rétropolées sur la base du ratio des opportunités
d’emploi recues aux postes vacants observé au cours des douze premiers mois de disponibilité des données.
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contribuer a réduire

vacance d’emploi — soit la proportion d’emplois
vacants dans le nombre total d’emplois potentiels,
occupés et vacants — atteignant 3,5 % en moyenne
sur les trois premiers trimestres de 2018, soit un
taux nettement plus élevé qu’en moyenne au sein
de I'UE (2,2 %), mais aussi que ceux observés en
Allemagne (2,9 %) et aux Pays-Bas (3 %).

La mobilité du travail est précisément une des
réponses possibles aux tensions qui se développent
dans certaines zones géographiques spécifiques.
Ainsi, la progression de I'emploi s'est poursuivie en
Flandre, méme si les tensions y sont plus impor-
tantes. A cet égard,
les statistiques trimes-
trielles de I'emploi
établies par ['ONSS
sur la base du domi-
cile du travailleur plu-
tot que sur celle de son lieu de travail révélent
que le nombre de travailleurs résidant a Bruxelles
augmente sensiblement plus vite que celui de ceux
résidant dans les autres régions. Une partie d'entre
eux bénéficient de la dynamique de la demande
de main-d’ceuvre dans la périphérie bruxelloise.
l'action des SPE, qui échangent des informations
sur les offres d’emploi restées vacantes et orga-
nisent des formations en langues, vise justement a
réduire les tensions qui apparaissent plus particulie-
rement en Flandre en proposant des opportunités
d'emploi aux chémeurs des autres régions.

La mobilité peut

les pénuries

Au total, la part des Bruxellois qui travaillaient en de-
hors de leur région a légérement augmenté, passant
de 16,7% en 2010 a 17,5% en 2017, alors qu'elle
a reculé de 0,7 point de pourcentage (@ 16,8%
en 2017) pour les Wallons et de 1,2 point de pour-
centage (@ 10,2 %) pour les Flamands.

Par ailleurs, contrairement aux idées recues, une
tres large part des offres d’emploi traitées par les
SPE requierent un faible niveau d’éducation ou
ne comportent aucune exigence formelle en la
matiére. En 2018, c’était le cas de 43 % des offres
recues a Bruxelles, de 41 % en Flandre et de 60 %
en Wallonie. Cela ne signifie pas pour autant que
I'employeur est indifférent au niveau des compé-
tences des candidats, mais plutét qu'il se réfere
a un métier ou a une fonction spécifique plutot
qu’au dipléme.

Comme indiqué de maniére plus détaillée dans le
chapitre 5, les fonctions critiques apparaissent glo-
balement similaires dans les trois régions. Certaines
spécificités peuvent toutefois étre mises en évi-
dence. En Flandre, les postes les plus difficiles a
pourvoir sont le personnel de nettoyage, les mé-
tiers techniques, les fonctions commerciales et les
métiers de la santé et de l'aide aux personnes.
En Wallonie, ce sont les métiers de la construc-
tion et les fonctions d’encadrement, techniques et
commerciales. A Bruxelles, il s’agit principalement
des fonctions administratives et commerciales et
des métiers de I'informatique.

l'intensification de ces difficultés de recrutement
a timidement commencé a se traduire en pressions
haussiéres sur les salaires.
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2.2 Accélération modérée des salaires
et hausse modeste de l'inflation

Les salaires ont davantage progressé
dans le secteur privé en 2018

Dans le contexte d'une demande de travail vigou-
reuse, la progression des salaires dans le secteur privé
s'est renforcée en 2018, flt-ce de maniére contenue.
Les salaires horaires bruts ont grimpé de 2,3 %, contre
un accroissement de 1,7 % en 2017.

Cette légére accélération s'explique principalement
par les hausses en termes réels, sous |'effet combiné
des augmentations conventionnelles et du glissement
des salaires.

Tableau 5

Colts salariaux

Conclu par les partenaires sociaux en janvier 2017,
I'accord interprofessionnel fixait a 1,1% la marge
maximale d'évolution en termes réels — c'est-a-dire au-
dela de I'effet de I'indexation — du co(t salarial pour la
période 2017-2018. Il précisait que les augmentations
effectivement octroyées devaient étre déterminées en
tenant compte de la situation économique spécifique
du secteur et de I'entreprise concernés.

Selon l'indice des salaires conventionnels établi par le
SPF Emploi, Travail et Concertation sociale sur la base
d’'un échantillon des principales commissions paritaires,
les augmentations barémiques accordées au niveau

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

Couts salariaux horaires dans le secteur privé
Salaires horaires bruts
Adaptations conventionnelles réelles
Indexation
Glissement des salaires?
Cotisations patronales?
Couts salariaux horaires dans le secteur public
dont: Indexation

Couts salariaux horaires dans I'ensemble de I’économie

Sources: ICN, ONSS, SPF ETCS, BNB.
1 Augmentations salariales définies en commissions paritaires.

-0,2
1.3 0,3 1.3 1.7 2,3
0,0 0,0 0,0 0,2 0,4
0,8 0,1 0,5 1,6 1.7
0,5 0,2 0,7 -0,1 0,2
-0,1 -0,1 -1,5 -0,4 -0,6
1.2 0,3 2,3 239 2,2
0,0 0,0 1.0 2,0 1.5
1,2 0,2 0,4 .7 1,7

2 Augmentations et primes octroyées par les entreprises en sus des conventions collectives interprofessionnelles et sectorielles; glissement
des salaires résultant de changements dans la structure de I'emploi et d’erreurs de mesure; contribution a la variation des codts salariaux,

points de pourcentage.

3 Contribution a la variation des codts salariaux résultant de modifications des taux implicites de cotisation, points de pourcentage.
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Les employeurs ont eu
davantage recours @ leurs travailleurs des
des formes alternatives
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sectoriel seraient restées largement en deca de la marge
réelle, se chiffrant a quelque 0,2% en 2017 et 0,4%
en 2018. Pour ces deux années, le rythme de hausse
plus élevé observé en 2018 refléte une caractéristique
habituelle du cycle biennal des négociations salariales;
il s'explique par le délai nécessaire pour rendre effectifs
les résultats des négociations sectorielles. Considérée sur
I'ensemble des deux années, la progression de 0,7 %
constitue toutefois une inflexion par rapport a la qua-
si-absence d’augmentations conventionnelles les six
années précédentes.

Durant cette période de modération salariale, et peut-
étre de maniére plus intense au cours des deux
dernieres années, cer-
tains employeurs ont
sans doute accordé a

avantages financiers qui
n'entrent pas dans le
champ des rémunéra-
tions barémiques. C'est
le cas de I'extension d’avantages sociaux tels que la
majoration de la valeur faciale des chéques-repas, I'oc-
troi d'écochéques ou d'une assurance-hospitalisation,

de rémunération

ou encore un changement dans la participation de
I'employeur au financement d’une assurance-groupe.
Certaines de ces composantes salariales peuvent d"ail-
leurs étre considérées comme un remboursement de
frais plutdt que comme une partie de la rémunération,
et elles ne sont des lors pas soumises aux cotisations
sociales patronales et personnelles.

Ces facteurs sont couverts par la rubrique du « Glissement
des salaires », celle-ci étant aussi influencée par la struc-
ture du personnel. En période d’expansion, le fait que
davantage de jeunes et de peu qualifiés retrouvent
un emploi exerce un effet modérateur, tandis que le
vieillissement des effectifs et le relevement du niveau
moyen de qualification poussent le glissement des
salaires plutét a la hausse. Au total, il s'est renforcé
dans le secteur privé, passant d'un effet légerement
négatif en 2017 a une contribution positive a hauteur
de 0,2 % en 2018. Dans le secteur public, les change-
ments dans la structure du personnel sont également le
principal facteur explicatif de la progression des salaires
hors indexation durant les trois dernieres années; ils
sont aussi a l'origine d'une augmentation des salaires
horaires plus élevée que dans le secteur privé en 2016
et en 2017.
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L'indexation est le principal moteur
de I'évolution des salaires bruts

Si I'accélération des salaires bruts dans le secteur privé
en 2018 a résulté principalement de hausses réelles,
leur augmentation a trouvé sa source essentiellement
dans I'effet de I'indexation. Celle-ci a contribué & rai-
son de 1,7 % a la hausse des salaires horaires dans le
secteur privé en 2018, soit 0,1 point de pourcentage
de plus qu’en 2017. Dans le secteur public, I'indexa-
tion est activée par le franchissement de seuils de 2 %
d'un indice-pivot. Le dernier a eu lieu en ao(t 2018,
le précédent en mai 2017; ils expliquent a concurrence
de 1,5% la progression des salaires dans la fonction
publique en 2018, contre 2 % l'année précédente.

L'indexation, qui s'applique aussi aux allocations so-
ciales et aux loyers, avait été provisoirement suspen-
due en mars 2015, et ce jusqu’a ce que le parametre
de référence, a savoir la moyenne sur quatre mois
de l'indice-santé, ait grimpé de 2 %, soit, dans les
faits, jusqu’en avril 2016. Elle a depuis graduellement
repris son cours normal, en fonction des modalités
d'adaptation a I"évolution des prix prévalant au sein
des différents commissions paritaires, réglements ou
contrats. Les effets de modération du saut d'index se
sont manifestés des 2015, surtout en 2016, et encore
en 2017.

Les réductions de cotisations dans
le cadre du tax shift ont allégé

la hausse du colt salarial dans

le secteur privé

Les réductions de cotisations sociales a la charge
des employeurs décidées dans le cadre du tax
shift 2016-2020 sont réalisées par phases. Si les
plus importantes ont produit leurs effets en 2016,
un nouveau paquet de mesures est entré en vigueur
en 2018. Il s’agit principalement de I'abaissement
de 22,65 a 19,88 % du taux de base des cotisations
patronales et de la diminution de 7,35 a 5,12 % de
la cotisation de modération salariale. Ces mesures
sont toutefois allées de pair avec une baisse des
réductions structurelles de cotisations: les réductions
structurelles forfaitaires ont été abolies, sauf pour
les travailleurs handicapés, tout comme les réduc-
tions complémentaires «hauts salaires», sauf pour
les travailleurs relevant du Maribel social. Par ail-
leurs, les dispenses de cotisations totales ou par-
tielles pour les premiers engagements dans les PME

et I'élargissement des réductions accordées sur les bas
salaires ont également eu des effets considérables.
Toutes formes confondues, les réductions de cotisa-
tions ont ainsi contribué a comprimer le coGt salarial
de 0,6 % en 2018.

Compte tenu de cet effet modérateur, le coGt salarial
horaire a progressé de 1,7% dans le secteur privé
en 2018, aprés une hausse de 1,4 % |'année précédente.

L'écart salarial a diminué en 2018,
mais il reste en défaveur de
la Belgique

La comparaison entre |'évolution des colts salariaux
horaires en Belgique et chez nos trois principaux
pays partenaires constitue I'ancrage dans le proces-
sus des négociations salariales interprofessionnelles.
Selon les modalités fixées par la loi modifiant la loi
de 1996 relative a la promotion de I'emploi et a
la sauvegarde préventive de la compétitivité, promul-
guée le 19 mars 2017, pour le calcul de cet écart
salarial de référence, I'évolution des co(ts salariaux
pour la Belgique doit étre ajustée pour ne pas prendre
en compte les baisses de cotisations accordées en
Belgique dans le cadre du tax shift, tandis que les
diminutions de cotisations qui seraient accordées dans
le futur en sus du tax shift ne pourront I'étre qu’a
hauteur de 50 %. Cette neutralisation des mesures
de réduction a eu pour effet de relever le colt salarial
horaire dans le secteur privé de prés de 0,5 point
en 2018 par rapport a |'estimation basée sur les don-
nées des comptes nationaux.

Selon le rapport technique de janvier 2019 du Conseil
central de |"économie (CCE), les co(ts salariaux ho-
raires mesurés de cette maniére ont augmenté de
2,2 % en Belgique en 2018, soit un taux de progres-
sion inférieur a ceux enregistrés en Allemagne (2,9 %)
et aux Pays-Bas (2,3 %) et similaire a celui de la France
(2,2 %). Le handicap salarial de la Belgique s’est par
conséquent amenuisé de 0,3 point de pourcentage
par rapport a I'année précédente.

Le niveau du handicap, qui est une mesure cumulée
depuis 1996, a aussi été influencé par les impor-
tantes révisions des données de comptabilité natio-
nale dans les quatre pays. Dans le rapport de jan-
vier 2018 du CCE, le handicap en 2017 était estimé
a 0,3%; sur la base des nouvelles données, il est
aujourd’hui évalué a 1,2 % pour cette méme année.
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Graphique 23

Le handicap de la Belgique en matiére de colits
salariaux horaires a diminué en 2018

(écarts' cumulés depuis 1996 dans le secteur privé, pourcentages)

iR
u1

1996
1998
2000
2002
2004
2006
2008
2010
2012
2014
2016

—— Allemagne
— France
= Pays-Bas

—— Trois des principaux pays voisins

Source: CCE.

1 Selon le mode de calcul défini par la loi révisée relative a la
promotion de I'emploi et a la sauvegarde préventive de la
compétitivité. Un signe positif indique un gain de compétitivité
de I"économie concernée par rapport a la Belgique.

Grace au recul enregistré durant I'année écoulée,
le handicap s’est établi a 0,9% en 2018. Pour la
période 2019-2020, le CCE estime que la marge
maximale disponible s'éléve a 0,8 %. Cette marge
maximale sert de base pour les négociations de I'ac-
cord interprofessionnel qui fixera la norme salariale
pour la période 2019-2020.

La loi révisée de mars 2017 prévoit également que
le CCE calcule un handicap salarial absolu qui com-
pare le niveau des salaires en Belgique a ceux dans
les pays voisins, ainsi que le handicap historique,
c'est-a-dire le handicap salarial constitué par rap-
port aux trois pays voisins avant I'entrée en vigueur
de la loi de 1996 relative a la promotion de I'emploi
et a la sauvegarde préventive de la compétitivité.
Tant que ce handicap historique n’aura pas été
ramené a zéro, il sera automatiquement recouru
en partie a des diminutions des cotisations sociales
pour résorber cet écart.

La loi prévoit en outre que la position de compétitivité
de la Belgique soit appréhendée sur la base de I'écart
salarial en termes d’unités produites. Cette mesure
présente une évolution neutre si une progression plus
rapide des coUts salariaux va de pair avec une progres-
sion plus vive de la productivité. Les développements
en termes de coUts salariaux horaires ne peuvent en
principe pas s'écarter durablement de ceux de la pro-
ductivité du travail.

L'écart des coUts salariaux par unité produite est cal-
culé ici sur la base des comptes nationaux. Outre par
la source utilisée, ce calcul différe de celui de la réfé-
rence pour |'écart de coUts salariaux horaires parce
que les réductions de cotisations accordées dans le
cadre du tax shift ne sont pas neutralisées et que les
résultats pour 2018 sont ici une moyenne des trois
premiers trimestres plutdét qu’une estimation pour
['année. Le profil de cet écart est resté proche de
celui exprimé en termes de colts salariaux horaires,
méme si le relevement de la productivité a été plus
graduel en Belgique. Sur la base des données des
trois premiers trimestres de 2018, I'écart par unité




Graphique 24

L'écart d'évolution des colts salariaux par unité produite vis-a-vis des trois principaux pays voisins

a légérement baissé en 2018

(écarts cumulés depuis 1996 dans le secteur des entreprises’, pourcentages)

Par rapport a la moyenne des trois principaux pays voisins
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dont:

Industrie

Secteur des entreprises
Services marchands

1 Le secteur des entreprises se compose des branches d'activit¢ NACE B a N et comprend I'industrie, la construction et les services
marchands. Il peut étre considéré comme une approximation du secteur privé.

2 Une valeur positive indique une évolution des coGts salariaux, cumulée depuis 1996, plus rapide en Belgique qu’en moyenne dans

les trois pays voisins.

3 Une valeur positive indique une évolution de la productivité, cumulée depuis 1996, plus lente en Belgique qu’en moyenne dans les trois

pays partenaires.
4 Trois premiers trimestres.

produite se serait amenuisé grace a I'évolution rela-
tivement plus modérée des colts salariaux horaires
en Belgique. La décomposition par branche d’activité
montre que la faiblesse relative de la productivité est
surtout marquée dans les services marchands, qui
représentent par ailleurs une branche de plus en plus
importante de |"économie.

L'inflation a légérement grimpé,
tirée par I'évolution des prix
alimentaires

Considérée en moyenne annuelle, I'inflation totale
est demeurée relativement élevée, augmentant
légérement entre 2017 et 2018, de 2,2 a 2,3%.

Cette modeste progression a résulté de I"évolution des
prix des produits alimentaires. De son c6té, I'inflation
sous-jacente, qui est expurgée des composantes vola-
tiles du panier de I'indice des prix a la consommation,
est revenue de 1,53 1,3 %.

Le rythme d’augmentation des prix des produits
alimentaires a quasiment doublé, bondissant de
1,4 a2,7% en 2018, et ce sous |'effet de plusieurs
facteurs. Ainsi, les prix des produits laitiers ont
grimpé de 4,7 %, soit nettement plus vivement
qgu’en 2017 (1,2 %). Lié a la hausse des cotations
européennes des matieres grasses du lait, ce déve-
loppement n’est pas propre a la Belgique; le ren-
chérissement s'était en effet amorcé six mois plus
tot, dés la fin de 2016, dans les trois principaux
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La légére remontée de
I'inflation s'explique
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Tableau 6

Indice des prix a la consommation harmonisé (IPCH)

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

1,8 2,2 2,3

p.m.
Pondération

Total 0,6 100,0
Inflation sous-jacente 1,6 1,8 1,5 1,3 68,7
Services 2,4 2,2 1,9 1,5 41,5
Biens industriels non énergétiques 0,5 1,0 0,8 0,9 27,2
Produits alimentaires 1,8 3,1 1,4 2,7 21,3
Produits énergétiques’ -8,0 -0,6 9,9 8,9 10,0
Electricité 11,9 28,3 7.9 2,2 3,2
Gaz -5,4 -11,8 4,1 9,6 1,6
Carburants -12,8 =53 10,6 10,7 3,3
Mazout -25,7 -17,5 18,7 19,4 1,6
Contribution a I'inflation totale?
Prix réglementés? 0,4 0,3 0,3 0,3 13,7
Taxes sur |'énergie et les produits alimentaires 0,4 1,0 0,4 0,1 -
p-m. Indice-santé* 1,0 2,1 1,8 1,8 -

Sources: Eurostat, Statbel, BNB.

1Y compris les combustibles solides.
2 Points de pourcentage.

3 Selon la classification d'Eurostat.

4 Indice des prix a la consommation national, a I'exclusion des produits jugés nuisibles pour la santé, a savoir le tabac, Ialcool et les carburants.

pays voisins. Le relevement, en janvier 2018, des
accises sur le tabac et de celles sur les boissons su-
crées, tout comme le renchérissement des boissons

alcoolisées, a aussi
['augmen-
tation générale des
prix des produits ali-
mentaires  transfor-
més. S’agissant des
produits alimentaires
non transformés, les
prix des fruits ont a nouveau progressé en 2018,
apres avoir baissé I'année précédente.

soutenu

par les produits
alimentaires

La décélération de l'inflation sous-jacente trouve
son origine dans celle des services, revenue de
1,9 a 1,5%. Celle-ci s'explique principalement par
de moindres hausses des prix des services de té-
[écommunications et dans |'horeca, ainsi que par
la suppression de la redevance radiotélévision en
Région wallonne en janvier 2018. Méme en faisant

abstraction de cette mesure, qui a amputé l'infla-
tion des services de 0,2 point de pourcentage, le
ralentissement de I'inflation des services reste sen-
sible en 2018, alors méme que les colts salariaux
s'affichent en nette progression depuis 2017. Cette
situation s’inscrit en miroir de celle des années pré-
cédentes, lorsqu’une période de modération salariale
relativement intense et des mesures de réduction
des colts du travail n'avaient pas empéché les prix
des services de s’accélérer. Elle confirme que, en
Belgique, la transmission aux prix de vente des
fluctuations des colts salariaux est trés graduelle
et qu’elle survient avec retard, ces derniéres étant
en partie compensées par un mouvement en sens
inverse des marges bénéficiaires des entreprises.
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Graphique 25

Ralentissement de l'inflation sous-jacente

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

2014 2015 2016 2017 2018

— Inflation totale
—— Inflation sous-jacente, dont:

Contribution des services

Contribution des biens
I industriels non
énergétiques

en points de
pourcentage

Source: Eurostat.

L'inflation énergétique a enregistré
d’'importantes fluctuations en cours
d’'année

Méme si elle a de nouveau été élevée, s'établissant
a 8,9 % en moyenne en 2018, l'inflation énergétique
a elle aussi été inférieure a celle de 2017. Cette évo-
lution moyenne masque d’'importantes fluctuations
en cours d'année. Une nette remontée a été observée
entre mai et octobre 2018, a la suite de la poussée
des cours du Brent. Au mois d‘octobre, la hausse
a atteint 17,3 % sur un an pour le prix a la pompe des
carburants et 34,7 % pour le mazout de chauffage.
Un retournement des cours pétroliers s’est produit
dés le mois suivant, et la variation des prix de ces pro-
duits est revenue a, respectivement, 7,1 et 7,4% en
fin d’année. Le prix du mazout subit les fluctuations
des cours internationaux de maniére plus prononcée,
le montant plus faible des accises auxquelles il est
soumis jouant un moindre réle de tampon.

Le systéme dit de cliquet s'est enclenché huit fois
en 2018. Ce mécanisme a été utilisé dans le cadre
du financement du tax shift; il vise aussi a découra-
ger I'usage d’'un carburant générateur de particules
fines nuisibles a la
santé. Il prévoit que
les baisses des prix
maximums journaliers
du diesel — tels qu'ar-
rétés par le contrat-
programme qui regle
la fixation des prix pé-
troliers au détail — ne
soient pas intégralement répercutées sur les consom-
mateurs, mais qu’elles soient en partie compensées
par une augmentation des accises. A compter d'un
certain montant de majoration des accises sur le
diesel, des réductions d’accises compensatoires sur
I'essence sont prévues. Le systeme est d'application
jusqu’a ce que les accises sur le diesel atteignent le
niveau de celles sur I'essence sans plomb, ce qui est
le cas depuis le 19 juillet 2018, lorsque ces derniers
se sont égalisés a 0,60 euro le litre. Indépendamment
du systeme de cliquet, les accises sur 'essence et
sur le diesel ont également été indexées en janvier,
en fonction de l'inflation totale.

énergétique est
demeurée a un
niveau élevé

Graphique 26

Les prix des produits pétroliers se sont
retournés en fin d’année

(IPCH; pourcentages de variation a un an d'écart)
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—— p.m. Cours du Brent en euros

Sources: Eurostat, Thomson Reuters.
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Graphique 27

Les niveaux des accises sur le diesel et sur
I'essence sont désormais identiques

(données journaliéres, en euros par litre)

0,65 —
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0,45 —
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030 | | | |
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—— Essence = Diesel

Source: Moniteur belge.

Durant I'été, le prix maximum du diesel a dépassé
celui de l'essence, une situation jusqu'alors inédite.
En 2018, le prix moyen a la pompe s'est établi
a 1,42 euro le litre, soit un niveau également lége-
rement supérieur a celui de I'essence. Cependant,

Graphique 28

comme il partait d'un niveau plus bas en 2017,
il a augmenté a un rythme trois fois plus rapide.
Les accises ont constitué environ 40 % du prix des car-
burants a la pompe, une part demeurée relativement
stable entre 2017 et 2018. Les accises sur le diesel
en Belgique ont été parmi les plus élevées de I'UE,
derriere le Royaume-Uni, I'ltalie et la France.

Bien que, en moyenne, l'inflation de I'électricité ait
nettement ralenti entre 2017 et 2018, le prix de
cette composante a assez fortement fluctué en cours
d'année. En janvier 2018, la suppression de la cotisa-
tion sur I'énergie en Flandre a induit une baisse des
prix de I'électricité. Linflation de I'électricité est tou-
tefois redevenue positive a partir de juillet, en raison
de I'évolution de la composante énergétique de la
facture d'électricité. La hausse du prix de I'électricité
sur les marchés de gros, qui a été observée a partir
du deuxieme trimestre de 2018, s'explique essentielle-
ment par les fluctuations des prix des autres matiéres
premiéres énergétiques telles que le pétrole, le gaz et
le charbon, ainsi que par I'augmentation significative
du prix des certificats de CO, a la suite d'une réforme
des mécanismes de droits d'émission. L'indisponibilité
d'une grande partie du parc de centrales nucléaires
belges et I'incertitude entachant la fourniture d'électri-
cité durant I'hiver ont exercé une pression accrue sur
le marché de I"électricité, faisant grimper sensiblement

Les craintes relatives a I'approvisionnement ont tendu les prix de I"électricité dans le courant de 2018

(IPCH; pourcentages de variation a un an d'écart)

Electricité

2014 2015 2016 2017 2018

— Belgique

—— Moyenne des trois principaux pays voisins

Source: Eurostat.
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D
20 -
15

2014 2015 2016 2017 2018

Développements économiques et financiers = BNB Rapport 2018



les prix des nouveaux contrats variables et fixes pour les
particuliers en octobre. Les principaux pays voisins ont
été préservés de cette pression supplémentaire sur les
prix a la consommation.

Sous |'effet aussi de la hausse des cours sur les
marchés de gros, les prix a la consommation du
gaz se sont envolés en juillet, jusqu’a atteindre une
croissance de 18 % en octobre. En 2018, le rythme
d’évolution en Belgique a été nettement supérieur
a la moyenne des trois pays voisins, principalement
parce que les prix au détail ont reculé tout au long
de I'année en Allemagne. Ces développements ont
alimenté |"écart d'inflation totale, en défaveur de
la Belgique.

L'écart d’inflation vis-a-vis des pays
voisins s’'est fortement réduit par
rapport aux années précédentes,
en dépit d'une remontée dans le
courant de 2018

Apres s'étre tres nettement creusé en 2015 et
en 2016, jusqu’a atteindre 1,6 point de pourcen-
tage, I'écart d'inflation entre la Belgique et ses trois
principaux pays voisins s'était réguliérement réduit
depuis le début de 2017, revenant a 0,2 point de
pourcentage au premier semestre de 2018. Cet écart
avait été principalement alimenté par des hausses
plus rapides des prix des services et par les mesures
liées au financement du tax shift. Il sest élargi durant
le second semestre, sous |'effet cette fois des chocs
sur les produits énergétiques. Les prix a la consom-
mation en Belgique sont en effet plus directement
influencés par les fluctuations mondiales du pétrole,
et les hausses de prix de |'électricité et du gaz y ont
été plus vives.

L'inflation totale a augmenté, passant de 1,5 a 1,9 %
en moyenne dans les trois principaux pays voisins;
leur écart avec la Belgique a diminué, retombant
de 0,8 point de pourcentage en 2017 a 0,4 point

en 2018. Depuis la création de I'UEM, en 1999, des
écarts d'inflation entre la Belgique et ses trois princi-
paux pays voisins ont été observés. Méme si le taux
d'inflation n’a pas été systématiquement plus élevé
en Belgique, le différentiel annuel moyen s'établit
a 0,4 point de pourcentage.

Graphique 29

Apres s'étre résorbé, I'écart d'inflation par
rapport aux pays voisins s'est de nouveau
élargi sous I'effet des prix énergétiques

(moyennes trimestrielles, contributions en points de pourcentage)
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Source: Eurostat.
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2.3 Essoufflement de la consommation privée
et solde courant a |'équilibre

En 2018, comme cela avait déja été le cas I'année
précédente, I'expansion du PIB a été soutenue par
une hausse modérée de la demande intérieure et par
une large contribution des exportations nettes. Dans
le méme temps, la variation des stocks a pesé sur
la croissance.

Les dépenses intérieures (hors stocks) en Belgique ont
augmenté de 1 %, soit un taux de variation proche de
celui de 2017 mais faible au regard du passé. Au sein

Tableau 7

PIB et principales catégories de dépenses

de la demande intérieure, la consommation privée et
les investissements des entreprises, qui représentent
ensemble deux tiers du PIB, ont ralenti. Pour leur
part, les investissements en logements se sont lége-
rement raffermis en 2018, apres avoir stagné I'année
précédente. La combinaison de taux d'intérét relati-
vement bas et d'un pouvoir d'achat en hausse tend
a favoriser la demande de logements. Les dépenses
publiques, évoluant en ligne avec le cycle habituel
des investissements par rapport aux élections locales,

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

Consommation privée

Consommation publique

Formation brute de capital fixe
Logements
Entreprises’

p.m. Hors opérations spécifiques
Administrations publiques

p.m. Dépenses intérieures finales?

Variation des stocks?

Exportations nettes de biens et de services?
Exportations de biens et de services
Importations de biens et de services'

PIB

p.m. PIB nominal (milliards d’euros)

Sources: ICN, BNB.

0,6 0,6 -0,2 0,6 0,8
58 2,7 3,8 1,8 1.7
57 1.0 3,7 0,0 0,4
6,5 3,6 4,7 2,3 1.7
2,5 3,6 54 55 2,3
1.4 0,7 -2,0 2,1 4,9
1,8 1,2 1,8 i, 1l 1,0
0,3 0,3 0,3 0,0 -0,3
-0,8 0,1 -0,5 0,6 0,7
52 3.5 7.6 50 3,5
6,2 3,4 8,5 4,3 2,8
1.3 1.7 1 1,7 1.4
400,1 411,0 424,7 439,1 450,5

1 Des opérations spécifiques de large ampleur (par exemple certains investissements a I'étranger ou la restructuration des activités d'une
multinationale), qui n‘ont gueére eu d'effet sur I'activité économique en Belgique, ont introduit une volatilité plus marquée de certaines

composantes du PIB au cours des derniéres années.
2 Abstraction faite de la variation des stocks.

3 Contributions & la variation du PIB par rapport a I'année précédente, points de pourcentage.
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ont également affiché un rythme de progression un
peu plus vigoureux que |I'année précédente. Le ren-
forcement de la contribution des exportations nettes
résulte d'un ralentissement plus prononcé des flux
bruts d'importations que de ceux d'exportations.

La consommation privée continue
de s’essouffler

Pour la deuxieme année de suite, la croissance en
volume de la consommation privée s'est infléchie,
revenant a 0,8 %. Cet affaiblissement se marque prin-
cipalement dans I'évolution de la consommation hors

Graphique 30

Ralentissement de la consommation privée

Contribution a la croissance de la
consommation des ménages

(données trimestrielles en volume, points de
pourcentage par rapport a I'année précédente,
sauf mention contraire)
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Sources: ICN, BNB.

biens durables, dont la progression observée durant
les trois premiers trimestres de l'année est restée
largement inférieure a la moyenne des trois années
précédentes. Pour sa part, la consommation de biens
durables s'est renforcée au premier semestre de 2018,
dans la ligne de ce que laissait présager la hausse
en 2017 de l'indicateur relatif aux prévisions d'achats
importants au cours des douze prochains mois issu de
I'enquéte auprés des ménages.

Le ralentissement de la consommation privée obser-
vé en 2018 est allé de pair avec un repli de I'indi-
cateur de confiance des consommateurs. Aprés
avoir atteint en 2017 sa valeur la plus élevée

Consommation privée et perspectives
de chébmage

(données trimestrielles en volume; pourcentages
de variation par rapport a I'année précédente,
sauf mention contraire)

) [N N Y Y Y[ O N A Ay iy | _80
o o < w0 © =) ~ < © ©
S o o o o = — = — -
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= Consommation privée (échelle de gauche)

___ Prévisions de chémage en Belgique pour
les douze prochains mois (échelle de droite)?

1 La catégorie « Autres» recouvre notamment les dépenses des touristes belges a |I'étranger, moins celles des touristes étrangers en Belgique.
2 Soldes des réponses a I'enquéte mensuelle, données corrigées des effets de calendrier.
3 Soldes des réponses a I'enquéte mensuelle agrégés en données trimestrielles. Données corrigées des effets de calendrier. Cet indicateur est

I'inverse de celui publié par la BNB.
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depuis 2001, cet indicateur a progressivement re-
culé, méme si son niveau est resté supérieur a sa
moyenne de long terme. La modeste détériora-
tion de la confiance des consommateurs peut sans
doute en partie étre attribuée a l'intensification des
risques a I'échelle internationale. Elle est survenue
alors méme que leur appréciation des perspectives
en matiére de marché du travail est demeurée bien
orientée. Généralement, ce dernier sous-indicateur
est celui qui est le mieux corrélé a |"évolution de la
consommation privée, mais ce lien s'est nettement
distendu ces trois derniéres années.

L'environnement économique plus incertain peut avoir
incité les ménages a restreindre quelque peu leurs
dépenses de consommation. Au total, I'augmenta-
tion de 0,8% de la consommation privée consta-
tée en 2018 est restée légérement en retrait de
la progression de 1,2 % du pouvoir d’achat. Le taux
d’'épargne est donc quelque peu remonté, passant
de 11,5 a 11,8 % du revenu disponible.

A long terme, I'évolution de la consommation des

ménages suit de prés celle des revenus du tra-
vail. Dans des circonstances normales, le lien avec

Graphique 31

le revenu disponible est lui aussi étroit. S'agissant
de ce dernier, un décrochage est cependant sur-
venu entre 2010 et 2015, a la suite de la contrac-
tion des revenus de la propriété, dans le contexte
des taux de rendement bas qui a prévalu au sortir
de la crise financiere et de la crise de la dette
souveraine dans la zone euro. En conséquence, le
taux d'épargne des ménages s'était fortement ré-
duit, retombant a un niveau inférieur a celui des
pays voisins.

Les mouvements d'année en année de ces variables
peuvent toutefois faire apparaitre des divergences
d'évolution provisoires, notamment parce que les
ménages ont tendance a lisser leur profil de consom-
mation lorsqu’ils sont confrontés a une variabili-
té importante de leurs revenus. Ainsi, en 2015 et
en 2016, la croissance en termes réels de leur
consommation était demeurée plus soutenue que
celle de leurs rémunérations, lesquelles avaient été
bridées par le saut d'index, comme du reste les
transferts recus des pouvoirs publics. L'inverse s'est
produit en 2017 et en 2018, l'accélération des
rémunérations ne s'étant pas traduite par un redres-
sement de la consommation.

A long terme, consommation privée et revenus des particuliers évoluent dans la méme direction

Evolution cumulée
(indices 2001 = 100, données en volume corrigées
des effets de calendrier)
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Légére décélération de la croissance
du revenu disponible

La croissance du pouvoir d’achat des particuliers
en 2018 s'est inscrite dans la ligne de celles de 2016
et de 2017. Comme les années précédentes, elle
a été plus faible que celles enregistrées dans les pays
voisins, a savoir 1,5 % en Allemagne et en France et
1,9 % aux Pays-Bas. Ce retard en matiére de pouvoir
d'achat s'est creusé durant une période ou l'infla-
tion a été plus élevée en Belgique. En effet, méme
si les mécanismes d'indexation des revenus sont de
nature a amortir des hausses de prix plus vives en
Belgique, au risque d’ailleurs de mettre en danger la
compétitivité extérieure, leur effet n’englobe pas cer-
taines catégories de produits, de sorte que le pouvoir
d’achat peut, le cas échéant, s'en trouver écorné.
Cela a notamment été le cas du renchérissement des
carburants, comme on |'a observé dans le courant
de 2018, ces produits n'étant pas repris dans I'indice
des prix de référence. Les mesures de modération
salariale ont également pesé initialement sur les
revenus du travail. A moyen terme, elles contribuent
toutefois a soutenir la compétitivité des entreprises
et I'emploi.

Graphique 32

Le taux d’épargne brut des ménages se redresse
mais reste plus faible que dans les pays voisins

(pourcentages du revenu disponible)
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Sources: Eurostat, ICN, BNB.

Les rémunérations ont été le
principal moteur du revenu
des ménages

Exprimé en termes nominaux, |'accroissement du
revenu disponible des ménages a été de 3,1%
en 2018. A linstar des deux années précédentes,
la hausse des revenus du travail en a été le principal
moteur. Au total, les rémunérations ont augmen-
té de 3,8 %, sous l'effet combiné d'une nouvelle
expansion vigoureuse du volume de travail et de
I'accélération graduelle des salaires horaires. Aprés
avoir été bridée par les efforts de modération durant
la premiére moitié de la décennie, I'évolution des
revenus du travail s'est depuis lors inscrite dans une
dynamique plus robuste.

Leur effet sur le revenu disponible a été renforcé
en 2018 par I'entrée en vigueur de mesures addi-
tionnelles d’allégement de I'impdt des personnes
physiques décidées dans le cadre du tax shift, qui
font suite a une premiére phase en 2016. Il s'agit
plus particulierement de I'élargissement de la dé-
duction forfaitaire des frais professionnels et de
la tranche de revenus immunisée d'impots, ainsi
que d'une nouvelle adaptation des baremes d'im-
position. Ainsi, les transferts versés par les ménages
aux autres secteurs, dont les impdts constituent la
plus grande partie, n‘ont progressé que de 2,7 %,
soit un rythme nettement en retrait de I'augmenta-
tion de la masse salariale.

Les autres catégories de revenus ont contribué
de maniere moins importante a |I'accroissement du
revenu disponible des ménages. L'ensemble consti-
tué par I'excédent brut d’'exploitation et le revenu
mixte brut n'a progressé que de 2,5 %, contre 3%
en 2017. Le ralentissement a été plus marqué pour
les revenus de la propriété, dont le taux de variation
est retombé de 3,5 a 2,2 % en 2018. Celui des divi-
dendes distribués par les sociétés est le plus faible
depuis 2012.

Pour leur part, les transferts que les ménages ont recus
d'autres secteurs ont augmenté de 2,1% en 2018.
Les pensions et allocations d’invalidité ont poursuivi
leur accélération graduelle, au contraire des montants
octroyés par |I'assurance-chémage.
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Tableau 8

Déterminants du revenu disponible brut des particuliers, a prix courants

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

p.m.
Milliards d’euros

Revenu primaire brut'’

Salaires bruts 1,5
Volume de I'emploi salarié 0,2
Salaires bruts par heure ouvrée’ 1,4

Excédent brut d’exploitation et

revenu mixte brut 3,6

Revenus de la propriété? -5,0
Intéréts (net) -55,1
Dividendes recus 3,1
Autres -0,8

Transferts courants nets’ 6,6
Transferts courants regus 1,6
Transferts courants versés' 1.4

Revenu disponible brut 1,2

p.m. En termes réels? 0,7

Taux d’épargne* 12,5

Sources: ICN, BNB.

252,1
0,8 2,9 3,5 3,8 170,5
0,6 1.4 1.6 1,5
0,2 1,5 1.9 2,2
1,5 1,2 3,0 2,5 53,2
-1,8 -1.8 3,5 2,2 28,3
-43,7 -32,9 -17,6 90,5 0,9
4,3 2,2 59 1,0 17,0
-4,4 -5,1 0,9 0,3 10,4
9,2 63,1 -1.3 -6,8 6,0
1.8 3.1 2,3 2,1 101,0
1.5 0,4 2,6 2,7 95,1
0,8 3,0 3,3 3,1 258,0
0,1 1,2 1,4 1,2
11,8 11,3 11,5 11,8

1 Salaires percus ou transferts courants versés, abstraction faite des cotisations sociales dues par les employeurs.
2 Il s'agit de montants nets, c’est-a-dire de la différence entre les revenus recus d'autres secteurs et ceux versés a d'autres secteurs.
3 Données déflatées au moyen du déflateur des dépenses de consommation finale des particuliers.

4 Pourcentages du revenu disponible au sens large, c’est-a-dire y compris la variation des droits des ménages en matiére de pensions
complémentaires constituées dans le cadre d'une activité professionnelle.

Les investissements des entreprises
ont maintenu un taux de croissance
supérieur a celui du PIB

Aprés avoir vivement progressé les quatre années
précédentes, les investissements des entreprises — abs-
traction faite de certaines opérations spécifiques —
ont ralenti en 2018, leur croissance en volume reve-
nant a 2,3 %. Leur expansion est toutefois restée plus
forte que celle du PIB.

A l'issue de la crise financiére de 2008, les investis-
sements des entreprises se sont peu a peu redressés
a partir de 2010, avant de rebondir sensiblement
a compter de 2014. Leur reprise s'est appuyée
sur des possibilités de financement externe larges
et bon marché, des marges brutes d'exploitation

plus grandes et des fondamentaux de demande
agrégée solides. Ils ont constitué 'un des prin-
cipaux moteurs de la croissance économique en
Belgique. Soutenus principalement par les exporta-
tions, les investissements des entreprises ont enflé
de plus de 20 % entre 2007 et 2018, pour un ac-
croissement cumulé de la consommation privée de
12 % et un recul des investissements en logements
de 7 %. Comparativement a celles des pays voisins,
les entreprises situées en Belgique ont augmenté
leurs investissements davantage que celles locali-
sées aux Pays-Bas, mais moins que celles établies
en Allemagne.

Ces investissements ont principalement concerné des
actifs intangibles — par exemple les droits de propriété
intellectuelle ou les logiciels et bases de données —
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et, dans une moindre mesure, des actifs immobi-
liers. Les investissements en machines et équipements
n’‘ont retrouvé que récemment leur niveau d'avant la
crise de 2007-2008.

Apres plusieurs années de croissance soutenue, le ra-
lentissement des investissements des entreprises en
Belgique apparalt comme une normalisation. Il est
survenu dans un contexte ou les entreprises faisaient
face a un environnement moins favorable, en raison
notamment de ['affaiblissement de la conjoncture
internationale et des pressions exercées sur leurs ré-
sultats d’exploitation.

L'excédent brut d’exploitation des entreprises
— en d'autres termes, le revenu généré par leur
activité — s'est infléchi en 2018: il n'a plus progressé
que de 1%, contre 5,2% en moyenne les quatre
années précédentes. Cette décélération trouve son
origine a la fois dans I'évolution moins dynamique
du volume des ventes, tant a I'exportation que sur
le marché intérieur, et dans un recul des marges.
L'augmentation des colts par unité vendue a en

Graphique 33

Les investissements des entreprises en Belgique ont

Investissements des entreprises en
Belgique et dans les trois pays voisins

(indices en volume, 2007 = 100)
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120 —

110 —
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—— Belgique == Allemagne

—— France - Pays-Bas?

Sources: Eurostat, ICN, BNB.
1 Indice corrigé pour la Belgique des opérations spécifiques.

effet résolument dépassé celle des prix de vente uni-
taires, sous I'impulsion essentiellement du renchéris-
sement des importations, mais aussi des hausses des
colts salariaux unitaires et des impots indirects nets.
Un tel écart n'avait plus été observé depuis 2012. La
marge brute d’exploitation des entreprises a dés lors
rétréci, de 1,2 %, les entreprises s'abstenant jusqu’a
présent de répercuter I'intégralité du poids des codts
supplémentaires sur les prix de vente.

Au-dela de la détérioration effective de la conjoncture
internationale, le climat général d'incertitude crois-
sante a aussi rendu
I'environnement moins
propice  aux inves-
tissements. Dans les
enquétes  mensuelles
de conjoncture, la
composante  liee a
I'appréciation du car-
net de commandes a
I'exportation s'est progressivement dégradée au fil de
I'année, ce qui a notamment mené a un repli de

Le ralentissement
des entreprises

normalisation

solidement soutenu la croissance

Principales composantes de la demande
agrégée en Belgique
(indices en volume, 2007 = 100)

TG0 mye e
140
130
120

110 A

2008
2010
2012
2014
2016
2018

—— Consommation privée
—— Investissements des entreprises?
—— |nvestissements en logements

- Exportations

2 Les Pays-Bas ont enregistré une forte hausse ponctuelle en 2015, sous |'effet des modifications de la législation fiscale concernant les
investissements. Il en a été fait abstraction pour améliorer la lisibilité du graphique.
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Tableau 9

Déterminants de I'excédent brut d’exploitation des sociétés' a prix courants

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

Marge brute d’exploitation par unité vendue? -0,8 -1,2

Prix de vente unitaires -0,7 -1,4 -0,3 2,3 2,2

Sur le marché intérieur 0,4 0,5 1,3 2,0 2,1

A I'exportation -1,9 -3,0 -1,7 2,2 1,6

Couts par unité vendue -0,7 -2,6 -0,6 2,7 2,9

Biens et services importés 2,1 -3,8 -2,3 3,1 3,2

Co0ts d'origine intérieure par unité produite 3 0,5 -1,3 0,6 1,4 2,0
dont:

Co0ts salariaux unitaires* 0,2 -1,7 -0,2 1,5 2,1

Impdts indirects nets unitaires 0,1 -0,4 4,8 1,9 2,8

Ventes finales a prix constants 3,7 2,8 5,1 3,1 2,2

Excédent brut d’exploitation des sociétés 2,9 7,6 6,4 3,7 1,0

Sources: ICN, BNB.

1 Sociétés privées et publiques.

2 Y compris la variation des stocks.

3 OQutre les rémunérations, ce poste comprend les imp6ts indirects nets des subsides et le revenu mixte brut des indépendants.

4 Les coUts salariaux unitaires sont ici exprimés en unités de valeur ajoutée du secteur des entreprises et ne sont pas corrigés des effets
de calendrier.
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Graphique 34

La conjoncture s’est affaiblie dans I'industrie manufacturiere

Courbe synthétique de conjoncture et
appréciation du carnet de commandes
a I'exportation

2012
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Appréciation du carnet de commandes a I'exportation

= Indice lissé =~ —— Indice brut

Source: BNB.

I'indicateur synthétique de confiance des chefs d'entre-
prise par rapport a son sommet historique de 2017.
Plus largement, les indicateurs relatifs aux prévisions de
demande ont également baissé entre le début et la fin
de l'année, tant dans I'industrie manufacturiere que
dans les services aux entreprises et dans le commerce.
D’autres données d’enquétes vont dans le sens d'un
ralentissement des investissements des entreprises. En
effet, le taux d'utilisation des capacités de production
dans I'industrie manufacturiere a diminué, tout en
restant supérieur a la moyenne historique. Ce résultat
pour I'ensemble du pays masque toutefois des dispa-
rités régionales, le degré d'utilisation des capacités de
production en Flandre étant ostensiblement supérieur a
la moyenne nationale depuis le début de 2017.

Le ralentissement des exportations a
suivi le fléchissement de la demande
extérieure

L'augmentation en volume des exportations de biens et
de services est retombée a 3,5% en 2018, aprés avoir

Degré d'utilisation des capacités de
production

(données corrigées des effets de calendrier,
pourcentages)

70 | | | | | | |
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— Belgique
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—  Wallonie

crG d'environ 5% en 2017. Ce ralentissement s'inscrit
en ligne directe avec le fléchissement de la demande
extérieure, qui a touché tant les marchés de la zone
euro que ceux du reste du monde. L'évolution des parts
de marché est en effet demeurée quasiment stable
en 2017 et en 2018, comme cela avait aussi été le cas
en moyenne les trois années précédentes.

Les importations ont ralenti plus vigoureusement que
les exportations, leur croissance retombant de 4,3 %
en 2017 a 2,8% en 2018. L'affaiblissement des ex-
portations a joué un réle essentiel a cet égard, leur
processus de production faisant intervenir une part
importante d'inputs et de composantes importés.
Cet effet a été renforcé par I'affaiblissement de la
consommation privée et des investissements des en-
treprises en Belgique.

Au total, la contribution des exportations nettes
a la croissance en volume du PIB a atteint 0,7 point
de pourcentage en 2018, ce qui représente une
hausse de 0,1 point de pourcentage par rap-
port a celle — déja nettement positive — de 2017.
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Graphique 35
Les parts de marché sont restées quasiment
stables 2

(pourcentages de variation annuelle, données en volume corrigées
des variations saisonniéres et des effets de calendrier)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018e

Exportations de biens et de services
I mportations de biens et de services
—— Marchés a I'exportation de la Belgique

® Parts de marché

Sources: BCE, ICN.

1 Marchés a I'exportation calculés sur la base des derniéres
estimations disponibles de la demande d‘importations des
partenaires commerciaux.

2 Hors effet de la réorganisation des activités d’une entreprise du
secteur pharmaceutique durant les années 2016 et 2017.

Cette amélioration, résultant des mouvements en
volume, n'a cependant pas été suffisante pour em-
pécher un rétrécissement du surplus de la balance
commerciale en 2018. L'économie belge a en effet
enregistré une détérioration sensible de ses termes
de I"échange avec I'étranger, de |'ordre de 1,6 %
en 2018, les prix des importations augmentant
de facon nettement plus marquée que ceux des
exportations (3,2 %, contre 1,6 %), en raison de la
remontée rapide des prix des produits énergétiques.

L'excédent des échanges
commerciaux nets avec le reste
du monde s’est amoindri

Selon les données de la balance des paiements et
du commerce extérieur, le surplus des échanges de
biens et de services serait revenu de 4,4 milliards
d’euros en 2017 a un montant estimé a 0,1 milliard
pour l'ensemble de I'année 2018. Les statistiques

détaillées disponibles pour les trois premiers tri-
mestres montrent que cette détérioration est
imputable a I'alourdissement de la facture nette
des produits énergétiques et au recul du surplus
des échanges de services.

Le solde du commerce de biens s'est
redressé, hors produits énergétiques

La facture nette des produits énergétiques de la
Belgique vis-a-vis du reste du monde s’est alourdie,
atteignant quelque 13,8 milliards d'euros sur les neuf
premiers mois de I'année 2018, contre 9,3 milliards
pour la période correspondante de 2017. Le renché-
rissement des importations de produits pétroliers et
gaziers a contribué a cette augmentation. Les achats
extérieurs d'électricité ont également considérable-
ment progressé en comparaison de l'année précé-
dente, principalement aux deuxieme et troisieme
trimestres, du fait, notamment, de I'indisponibilité
d'une grande partie du parc de centrales nucléaires
belges et de I'évolution a la hausse des prix sur les
marchés de gros.

Graphique 36

Les termes de I'échange se sont nettement
détériorés

(points de pourcentage du PIB, sauf mention contraire)

D
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Effet prix

[
B cEffet volume
(

Variation du solde de la balance des biens
et des services

p.m. Solde de la balance des biens
et des services'

Sources: ICN, BNB.
1 Pourcentages du PIB.
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Graphique 37

Le surplus des échanges de biens s’est élargi’

Evolution des échanges extérieurs de biens?
(variation au cours des neuf premiers mois de 2018 par rapport a la période correspondante de 2017 ; pourcentages, sauf
mention contraire)
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Solde des échanges de biens de la Belgique par partenaire commercial
(milliards d'euros, trois premiers trimestres de 2017 et de 2018)

0 P

2017 2018 2017 2018 2017 2018 2017 2018 2017 2018 2017 2018 2017 2018 2017 2018
Zone euro Allemagne France Pays-Bas Hors zone euro Etats-Unis Royaume-Uni Total

[ Machines et matériels de transport
[ Produits chimiques et connexes
® Total

A Total hors produits énergétiques

Source: ICN.

1 Concept national, selon les statistiques du commerce extérieur, classification CTCI-1.

2 Entre parentheses, I'importance de la catégorie de produits dans les exportations totales de la Belgique.
3 Variation du solde, en milliards d’euros, entre les trois premiers trimestres de 2017 et de 2018.
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En revanche, hors produits énergétiques, le solde des
échanges de biens s'est redressé de 7,9 milliards d'eu-
ros, pour s'établir a 12,1 milliards d’euros, soit environ
3,7% du PIB, au cours des trois premiers trimestres
de I'année. Cette amélioration a été particulierement
marquée pour la catégorie des «Produits chimiques et
produits connexes» — qui représente plus de 30 % du
total des exportations de la Belgique —, dont les ventes
sur les marchés extérieurs ont cr( de plus de 16 % au
cours des neuf premiers mois de 2018, contre environ
13 % pour les importations. La catégorie de biens liés
aux «Machines et matériels de transport», dont les
échanges affichent traditionnellement un solde négatif,
a également contribué au redressement des échanges
nets de biens avec I'étranger, en raison d'une hausse de
quelque 3% des exportations conjuguée a une baisse
des importations.

Sur le plan géographique, le redressement du solde de
I'ensemble des échanges extérieurs de marchandises
touche a la fois la zone euro et les pays hors zone euro.
Si le solde commercial apparait toujours déficitaire par
rapport aux partenaires de la zone euro, en raison de
I'importance des importations de produits énergétiques
en provenance des Pays-Bas, le solde des échanges
extérieurs relatifs aux marchandises hors énergie s'est en
effet considérablement renforcé, notamment a I'égard
de I’Allemagne, qui constitue le premier partenaire com-
mercial de la Belgique. En effet, les exportations en
valeur vers ce pays ont cr(i de quelque 14 %, sous |'effet

essentiellement des exportations de « Produits chimiques
et produits connexes », tandis que les importations ont
diminué d’environ 3%. En dehors de la zone euro,
I'excédent du commerce de biens s’est également large-
ment renforcé, passant de quelque 6,1 milliards d’euros
au cours des neuf premiers mois de 2017 a environ
11 milliards pour la période correspondante de 2018,
hors produits énergétiques. Tel est notamment le cas
vis-a-vis des FEtats-Unis, dont le solde est passé d'un
quasi-équilibre a un excédent de 1,3 milliard d’euros.

L'excédent des échanges de services
a continué de s’éroder

Contrairement a I"élargissement du surplus de marchan-
dises, I"érosion du solde des échanges de services s'est
poursuivie en 2018. Sur les neuf premiers mois de I'an-
née, ce dernier apparait méme déficitaire, de I'ordre de
2 milliards d’euros, alors qu'’il était encore excédentaire
de prés de 4 milliards d’euros en 2017. Depuis le début
de la décennie, I'excédent des échanges de services
est revenu de quelque 2,2% du PIB en 2010 a 0,9%
en 2017. Parmi les principales catégories de services qui
participent a cette évolution, les services de « Transports »,
de «Travail a facon» — qui reprennent les services de
transformation, d‘assemblage ou de conditionnement
de biens détenus par des tiers pour le compte desquels
les services fournis n'impliquent pas le transfert de pro-
priété des biens en question —, de «\Voyages », ou encore
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Graphique 38

L'excédent des échanges de services a continué de s’éroder

(soldes, milliards d’euros)
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Source: BNB.

les « Autres services aux entreprises» — qui regroupent
notamment les services de R&D et de conseils profes-
sionnels —, ont vu leur excédent se réduire ou leur déficit
se creuser. Cette tendance s'est maintenue au cours des
trois premiers trimestres de 2018.

Le solde des opérations courantes de
la Belgique est proche de I'équilibre

Le rétrécissement de |'excédent des échanges exté-
rieurs de biens et de services, qui est retombé de
4,4 milliards d'euros en 2017 a 0,1 milliard en 2018,
a été le principal facteur a I'origine du recul du
solde de I'ensemble des opérations courantes de la
Belgique avec le reste du monde. Alors que, pour
la premiére fois depuis 2010, il avait été légerement
positif en 2017, a hauteur de 0,7 % du PIB, il est re-
venu quasiment a I"équilibre en 2018 (0,1 % du PIB).

Au-dela des opérations sur biens et sur services, le
solde des revenus primaires s'est sensiblement raffer-
mi, passant de quelque 5,3 milliards d’euros en 2017

I Autres services aux entreprises

2015 2016 2017 2017 2018
Neuf premiers mois

Communication, informatique et information
B Voyages

a environ 7,9 milliards en 2018. Cette augmentation
résulte essentiellement de I'orientation a la hausse
des revenus nets de placements et d'investissements
vis-a-vis du reste du monde. En effet, a mesure que
les conditions sur les marchés financiers tendent a se
normaliser, en particulier en ce qui concerne |'évolu-
tion des taux d'intérét a moyen et a long termes, ces
revenus nets se redressent progressivement au regard
des années antérieures. De fait, les revenus nets de
placements et d'investissements négatifs enregistrés
au cours de la période 2014-2016 s’inscrivaient dans
un contexte généralisé de repli des rendements des
produits d’investissement sur les marchés financiers.

En dépit de cette amélioration en 2018, le solde de
ces revenus nets d'investissements demeure toutefois
relativement limité au regard de la position extérieure
nette de la Belgique, qui est toujours largement posi-
tive, a prés de 50 % du PIB. Cette situation s’explique
tant par un effet de composition que par un effet de
rendement. Ainsi, I'ampleur des actifs financiers nets
gue la Belgique détient sur le reste du monde est res-
tée relativement stable au cours des dernieres années,
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Le solde des revenus
nets d'investissements
reste limité au regard

de la position extérieure  des

Graphique 39

Les investissements directs belges a I’étranger générent des rendements moindres que ceux des

pays voisins
(pourcentages, moyenne 2014T4-2018T2)

Rendement des avoirs extérieurs

Investissements Autres Investissements Total
directs investissements  de portefeuille
Belgique [l Allemagne

Sources: BCE, BNB.

Rendement® des engagements extérieurs

Investissements Autres Investissements Total
directs investissements  de portefeuille
I France [ Pays-Bas

1 Rendement annuel implicite calculé comme le rapport entre les revenus des produits de placements et d’investissements enregistrés
au cours des quatre derniers trimestres et les encours a I'actif et au passif de la position extérieure au trimestre correspondant de

|’année précédente.

mais sa composition par instrument s’est modifiée.
La part des investissements directs nets sur le reste
du monde a augmenté pour atteindre quelque 20 %
du PIB, en raison principalement de la réduction des
participations étrangéres dans des sociétés belges.
Cette tendance a eu pour effet de rendre la compo-
sition de la position extérieure nette de la Belgique
par instrument fi-
nancier plus équili-
brée  qu'auparavant.
Cependant, alors que
I'importance
investissements
directs étrangers dans
la position extérieure
nette devrait étre fa-
vorable en termes de rendement net, une compa-
raison avec les pays voisins montre que celui obtenu
par la Belgique est inférieur a celui enregistré par
ces derniers. De fait, alors que le rendement annuel
moyen des pays voisins sur la période 2014-2018
a dépassé les 4%, le rendement belge a été limité
a 2,5%. Le poids encore substantiel que représentent
les préts intragroupes dans les investissements directs
au détriment de participations sous la forme de capi-
tal contribue a expliquer cette situation. Par ailleurs,
les avoirs nets de la Belgique sur le reste du monde

accrue

largement positive

sont toujours constitués de larges positions en termes
d’«Investissements de portefeuille» et d'«Autres in-
vestissements » (qui regroupent, entre autres, les dé-
pots et les préts de différents secteurs, dont le secteur
bancaire, les crédits commerciaux, etc.). Or, ces caté-
gories d'investissements, dans le contexte plus géné-
ralisé de la diminution des rendements des produits
d'investissement sur les marchés financiers, ont un
rendement implicite moins élevé que les autres types
d'investissements; le rendement est par ailleurs lége-
rement plus faible du coté des avoirs extérieurs que
de celui des engagements. Cet état de fait pourrait
résulter d'une composition différente, notamment en
termes de maturité, entre avoirs et engagements.

Enfin, le solde déficitaire des revenus secondaires
s'est quelque peu creusé en 2018, en raison notam-
ment de revenus secondaires nets des administrations
publiques vis-a-vis du reste du monde orientés a la
baisse. Cette évolution est essentiellement attribuable
a une contribution plus significative de la Belgique
au budget de I'UE au titre de la quatriéme ressource
basée sur le revenu national brut (RNB). En effet,
en 2017, cette contribution avait été relativement
faible en raison d'une mise en ceuvre graduelle, et li-
mitée dans un premier temps, des nouveaux pro-
grammes liés aux fonds structurels.
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Tableau 10

Opérations courantes de la balance des paiements

(soldes; milliards d'euros, sauf mention contraire)

Biens et services
Biens
Services
Revenus primaires
Revenus du travail
Revenus de placements et d'investissements
Autres revenus primaires
Revenus secondaires
Revenus secondaires des administrations publiques

Revenus secondaires des autres secteurs

Total

p.m. Idem, pourcentages du PIB

Sources: ICN, BNB.

0,1
5,3 09
5,4 5,7
2,8 -2,2
5,7 5,9
-2.3 -7,2
-06 0,9
-6,4 -6,8
-36 -338
-28 -2,9
-35 -4,2
-0,9 -1,0
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0,0
46
0,4
6,1
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-43

-33

0,4
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3.1 Les sociétés non financieres préferent
le financement par endettement aux
augmentations de capital

Les entreprises ont une nouvelle fois contracté plus
de crédits bancaires en 2018, empruntant davantage
a des maturités plus courtes. Leur taux d’endette-
ment a continué de croitre, tandis qu’elles ont réduit
leurs fonds propres, si bien qu'elles sont devenues
moins solvables. Leurs bénéfices sont toutefois res-
tés robustes, donnant lieu a une nouvelle hausse
des liquidités.

Graphique 40

Nouvelle accélération de la
croissance du crédit bancaire, ...

Les entreprises ont encore davantage recouru au
crédit bancaire en 2018. La croissance annuelle du
crédit bancaire aux entreprises a grimpé, pour culmi-
ner a 9% en mai. Méme si elle s'est ralentie par
la suite, I'expansion du crédit aux entreprises est

Le crédit bancaire aux entreprises est toujours soutenu par les taux bas

Taux d'intérét sur les nouveaux crédits aux
sociétés non financiéres!
(pourcentages)

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Taux a court terme (variable ou < un an)
—— Taux a moyen terme (> un an et < cing ans)

Taux a long terme (> cing ans)

Sources: BCE, BNB.
1 Crédits inférieurs ou égaux a 1 million d’euros.
2 Y compris les crédits titrisés ou autrement cédés.

Crédits des banques résidentes aux
sociétés non financieres?
(pourcentages de variation annuelle et contributions)

2013 2014 2015 2016 2017 2018

— Belgique
Maturité d’un an au plus
I Maturité d'un a cing ans
Maturité de plus de cing ans

= 70Nne euro
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Les entreprises ont
davantage recouru

restée plus vigoureuse que dans la zone euro, ou la
croissance s'est intensifiée dans le courant de I'an-
née, atteignant 4%
en novembre. Selon
I’enquéte sur la distri-
bution du crédit ban-
caire (Bank Lending
Survey — BLS), l'ac-
croissement du crédit a été porté par la faiblesse
persistante des taux d'intérét et par I'augmentation
des besoins de financement des entreprises.

au crédit bancaire

Les taux d’intérét sur les nouveaux crédits bancaires
octroyés aux entreprises ont décliné en 2018, pour
retomber a un minimum historique ou s’y sont
maintenus. La politique monétaire de la BCE est
demeurée accommodante, ce qui, conjugué a une
concurrence intense entre les banques, s'est traduit
par le maintien de taux d'intérét bas. Les banques
n‘ont pas répercuté intégralement le Iéger releve-
ment du taux d'intérét a long terme sur les taux
appliqués aux nouveaux crédits, si bien que leurs
marges commerciales — déja étroites — sur ces crédits
se sont encore resserrées. Les chefs d'entreprise ont
également continué de qualifier les conditions de
financement de particulierement favorables: d'apres
une enquéte trimestrielle menée par la Banque, le
pourcentage d’entreprises considérant les conditions
de crédit comme défavorables s’est replié en 2018,
pour s'établir a un plancher de 4,5 %.

La demande de crédits a aussi été soutenue a la
fois par la formation brute de capital fixe des entre-
prises et par des fusions et acquisitions. Par ailleurs,
I'ampleur des stocks et des autres besoins en fonds de
roulement des entreprises a nécessité un financement
accru. Le crédit bancaire a également servi a refinan-
cer et a apurer des dettes.

... dont la composition en termes de
maturités et de branches d’'activité
s'est élargie

Alors qu’au départ, c’était surtout I'octroi de crédits
bancaires a long terme qui s'était redressé dés 2014,
les maturités plus courtes ont apporté une contribu-
tion toujours plus grande a la croissance du crédit
bancaire ainsi qu’a son accélération. Le recours accru
des entreprises aux crédits d'une maturité inférieure a
cing ans observé en 2018 est attribuable a au moins
deux facteurs.

Premiérement, certaines entreprises ont contracté des
crédits bancaires pour pouvoir financer des fusions et
acquisitions, ce qui a entrainé un pic de croissance au
printemps. Dés que ces opérations ont été cloturées,
les crédits ont été remboursés et remplacés par des
emprunts obligataires a long terme, qui constituent dés
lors la source de financement finale des participations
dans les nouvelles filiales. Au troisiéme trimestre, ces
substitutions ont occasionné un ralentissement de la
croissance du crédit bancaire ainsi qu’une augmenta-
tion concomitante de I"émission de titres de créance.

Graphique 41

La croissance du crédit bancaire a concerné
toutes les branches d’activité et toutes les
tailles d’entreprise

(préts octroyés par des banques résidentes, données mensuelles
jusgu’au 30 septembre 2018, pourcentages)
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Croissance annuelle de I’'encours des crédits
utilisés (échelle de gauche)

Part dans le total de I'encours des crédits
utilisés (échelle de droite)

Source: BNB (Centrale des crédits aux entreprises).

1 Sont considérées comme des microsociétés les firmes qui ont
utilisé le modéle micro pour établir leurs comptes annuels et
comme des petites entreprises celles qui ont remis un modele
abrégé. Les sociétés qui ont déposé un schéma complet sont
considérées comme moyennes ou grandes selon qu'elles
dépassent, respectivement, un ou plusieurs des seuils définis
en matiére de nombre de travailleurs (50 ETP), de chiffre
d'affaires (9 millions d’euros) et de total bilanciel (4,5 millions
d’euros). Les données relatives aux entreprises dont la taille est
indéterminée ne sont pas représentées.

2 A I'exclusion des activités financiéres et d'assurance.
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Deuxiémement, la progression de ces crédits provient
aussi du dynamisme de |'activité économique et des
besoins en fonds de roulement qui peuvent en décou-
ler, notamment dans les branches d'activité caractéri-
sées par des cycles de production relativement longs,
comme la construction. Les réserves de liquidités
détenues par les entreprises peuvent en effet parfois
s'avérer insuffisantes pour honorer les factures des
fournisseurs ou pour verser les salaires des travailleurs
avant que ne soient percus les paiements des clients.
Ces besoins de liquidités sont souvent compensés par
des découverts autorisés ou par d'autres formes de
crédit a court terme.

Par ailleurs, tant les PME que les grandes entreprises
ont accru I'encours de leurs crédits bancaires en 2018.
Cette augmentation a été enregistrée dans toutes
les principales branches d’'activité, fat-ce dans des
mesures différentes. La hausse a été particulierement
marquée dans la construction, ou I'encours des cré-
dits bancaires a crii de 6,4 % entre septembre 2017
et septembre 2018, et plus encore dans les services
autres que le commerce, ou ils se sont établis a 9,6 %.
La croissance a, en revanche, été trés limitée dans le

Graphique 42

Le crédit bancaire a constitué la principale
source de financement

Emprunts bancaires et obligataires
(transactions nettes en milliards d'euros,
sommes mobiles sur quatre trimestres)
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Obligations

I Credits bancaires®

Source: BNB.

1 Octroyés par les banques résidentes, y compris les crédits titrisés
ou autrement cédés.

commerce de gros et de détail, a savoir 1,3 %, ce qui
est probablement lié a la stagnation de I"activité dans
ce secteur en 2018.

Au total, au cours des trois premiers trimestres
de 2018, les entreprises belges ont contracté auprés
des banques de nouveaux emprunts pour un montant
net de 12,2 milliards d’euros. Ce faisant, elles se sont
davantage financées au moyen de crédits bancaires
qgue par des emprunts obligataires, dont le montant
d’émission net s'est chiffré a 6,3 milliards d’euros.
Abstraction faite d'un rebond au troisieme trimestre, il
semble que la demande de financements de marché se
soit atténuée. Le repli de I"émission de titres de créance
coincide avec la diminution des achats d'obligations
par |I'Eurosystéme dans le cadre de son Corporate
Sector Purchase Programme (programme d’achats de
titres du secteur des entreprises — CSPP). Par ailleurs,
les coGts de financement sur les marchés obligataires
ont commencé a augmenter légerement. Cette forme
de financement demeure cependant la moins onéreuse
pour les grandes entreprises solvables.

L'augmentation des dettes et les
réductions de capital ont affaibli la
structure bilancielle des sociétés non
financiéres

Du fait de la progression des crédits bancaires et,
dans une moindre mesure, des emprunts obliga-
taires, la dette consolidée des sociétés non finan-
cieres' rapportée au PIB a crG de 1,6 point de
pourcentage,  pour
128,8%
au  troisieme  tri-
mestre. Le taux d’en-
dettement consolidé
est des lors demeuré
largement supérieur
a la moyenne de la
zone euro, qui se
montait a 78,5 % du PIB a la fin de juin. Il convient
cependant de relativiser le niveau élevé du taux
d’endettement des entreprises belges étant donné
que, en faisant abstraction des engagements intra-
groupes, ce dernier s'est chiffré a 66 % du PIB. Prés
de la moitié des dettes des sociétés non financiéres

ressortir a

des sociétés non

du fait des crédits

1 Les dettes des sociétés non financiéres résidentes a I'égard
d'autres sociétés non financiéres résidentes ne sont pas prises
en compte ici.
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belges portent en effet sur des engagements de
ce type vis-a-vis de préteurs non institutionnels et
d’'entreprises étrangeres liées. L'ampleur des dettes
intragroupes est une caractéristique de la Belgique,
mais aussi d'autres pays européens, comme les
Pays-Bas, I'lrlande et le Luxembourg. Aprés avoir
grimpé durant des années, ces dettes ont Iégere-
ment reflué en Belgique en 2018, de 1,7 point de
pourcentage du PIB, ce qui peut s’expliquer par le
repli de I'activité des préteurs non institutionnels en
réaction aux modifications apportées a la fiscalité.

En 2018, non seulement les entreprises ont contrac-
té de nouvelles dettes, mais elles ont également
diminué leurs fonds propres. Depuis 2006, les accu-
mulations ou les réductions de capital social des
entreprises belges ont, a I'évidence, été lourdement
influencées par des changements en matiére fis-
cale. Alors que la déduction des intéréts notionnels
avait donné lieu a des injections massives de capi-
taux, la suppression de la possibilité de report des
déductions a I'année suivante et |'abaissement du
taux de référence, synonyme d'un avantage fiscal
moindre pour le financement par actions, ont incité
les entreprises a comprimer peu a peu leurs fonds

Graphique 43

propres dés 2012. Tel a notamment été le cas pour
les préteurs non institutionnels, dont I'implantation
en Belgique était motivée dans une large mesure
par des avantages fiscaux de ce type. Les réduc-
tions de fonds propres se sont accélérées depuis la
fin de 2017, manifestement sous l'influence d'une
nouvelle restriction de la déduction des intéréts
notionnels: a titre de mesure compensatoire de
I"allégement du taux d'imp6t des sociétés en 2018,
la déduction fiscale est en effet calculée en fonction
non plus du capital engagé, mais de |I'accroissement
moyen des fonds propres au cours des cing années
précédentes. Dans le méme temps, des réductions de
capital auprés des PME ont été renforcées en 2018
par un effet retardé de la majoration, en 2014, du
précompte mobilier sur le boni de liquidation. Les
réserves incorporées qui étaient alors soumises a un
taux d'imposition de 10 % peuvent de fait, aprés un
délai de quatre ans, autrement dit a partir de 2018,
étre distribuées en étant exonérées d'impét. Enfin,
a contrario, une autre adaptation fiscale aurait da
décourager les réductions de capital social en 2018.
A compter de cette année, un précompte mobilier
est en effet prélevé sur les réductions de capital, et
plus précisément sur la partie de la diminution qui

L'augmentation de I’endettement et les réductions de capital érodent la solvabilité des entreprises

Transactions nettes? en capital social
(pourcentages du PIB)

40

30
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2008
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2014
2016
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Sociétés non financieres

I Préteurs non institutionnels

Sources: BCE, BNB.

Ratio de solvabilité?
(pourcentages)
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— Belgique

== 70ne euro

1 Somme mobile sur quatre trimestres des augmentations (+) ou des réductions (-) nettes de capital.
2 Fonds propres par rapport au total du passif. Pour la zone euro, données jusqu’au deuxiéme trimestre de 2018.
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correspond a la part des réserves imposables dans
les fonds propres. Les réductions de capital qui ont
été comptabilisées en termes nets en 2018 donnent
a penser gque les deux premiéres mesures sont celles
qui ont eu l'incidence la plus marquée.

Sous I'effet de la contraction du capital social et de
I'alourdissement de I'endettement, le secteur des socié-
tés non financieres présente une situation moins favo-
rable sur le plan de la solvabilité. Le ratio de solvabilité,
obtenu en rapportant le capital au total du passif, est
retombé dans le courant de 2018 a 53,2 %. Il est ainsi
revenu sous la moyenne de la zone euro, alors qu'il y
avait été supérieur pendant une dizaine d’années.

En raison de la plus grande importance du crédit
a court terme, qui atteint quelque 28 % de I'en-
dettement total, le risque de refinancement s’est

également accru. Pour autant, il est demeuré nette-
ment moindre que durant la période antérieure a la
crise financiere, lorsque pres de la moitié des dettes
devait étre refinancée dans I'année. Des résultats
d’exploitation robustes et des conditions de finan-
cement  favorables
sont toutefois venus
compenser cette
structure de finance-
ment moins solide, si
bien que la charge de
la dette mesurée par le debt-service ratio, a savoir
le total des amortissements de capital et des paie-
ments d’intéréts rapporté a I'excédent d’exploita-
tion, est dans I'ensemble demeurée rassurante. De
plus, les réserves de liquidités des entreprises sont
restées élevées, se montant a 30,4% du PIB au
troisieme trimestre de 2018.
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3.2 L'alourdissement de I'endettement
hypothécaire des particuliers s’est

poursuivi

Dans un environnement caractérisé a la fois par des
rendements toujours bas sur les actifs peu risqués
et par un regain de volatilité et d'incertitude sur
les marchés financiers, les particuliers ont continué
de centrer leur attention sur les actifs immobiliers
en 2018. Portés par une hausse réguliére des prix,
ceux-ci représentent environ 60% de leur patri-
moine. Favorisée par des conditions de financement
souples, I'acquisition de nouveaux biens s'est ac-
compagnée d’'un avivement de I'endettement hypo-
thécaire des ménages. Dans le méme temps, ces
derniers n‘ont accru leurs actifs financiers que de
maniére modeste, privilégiant les formes de place-
ment peu risquées et liquides.

La croissance du patrimoine a été
soutenue par la détention d’actifs
immobiliers

La valeur du patrimoine global net des ménages
belges — constitué de leurs actifs immobiliers et
de leurs avoirs financiers nets — était estimée a
2 591 milliards d’euros a la fin de septembre 2018.
Elle a augmenté de 65,9 milliards par rapport a la
fin de 2017, principalement en raison d’'un élargis-
sement de leur patrimoine immobilier. Au 30 sep-
tembre 2018, celui-ci était évalué a 1 534 milliards
d'euros?, contre 1 464 milliards neuf mois plus tot.

Cette année encore, la détention d'actifs immobiliers
a donc fortement influencé I'évolution du patrimoine
global net des ménages. Tel est d'ailleurs le cas depuis

1 Il convient de noter que, faute de données disponibles, la valeur
du patrimoine immobilier des ménages ne prend pas en compte
les actifs sis a I'étranger.

le début des années 2000. Leur patrimoine total
était alors composé environ a parts égales d'actifs
financiers nets et d‘actifs immobiliers. La part du
patrimoine immobilier a commencé a enfler en 2002,
pour atteindre son maximum au moment de la crise
financiere. Le rapport s'est depuis lors stabilisé aux
alentours de 60 %.

En ce qui concerne plus spécifiquement le patrimoine
immobilier, son évolution a été déterminée essentiel-
lement par la hausse de la valeur des terrains. Estimés
a quelque 296 milliards d'euros a la fin de 2000,
contre 302 milliards pour les batiments et structures,
les terrains appartenant aux ménages étaient valorisés
a prés du triple de ce montant a la fin de 2017, attei-
gnant 879 milliards d’euros, tandis que la valeur des
batiments n’avait pas tout a fait doublé, s'établissant
a 584 milliards d'euros.
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ENCADRE 4

Le prix du foncier dans les évolutions du prix
des logements et du patrimoine immobilier
des particuliers

Les prix immobiliers ont enregistré une vive expansion en Belgique ces quatre dernieres décennies.
Cette tendance résulte de |'évolution de plusieurs facteurs®. Sur le plan macroéconomique, le net recul
des taux d'intérét hypothécaires, conjugué a I'augmentation des revenus des ménages, a soutenu la
demande. L'élargissement de la population, combiné a la diminution progressive de la taille moyenne des
ménages, y a certainement lui aussi contribué. Enfin, dans un contexte d'offre peu élastique, les bénéfices
attendus pour les ménages des réformes de la fiscalité immobiliere qui visaient a favoriser |'accés a la
propriété ont été largement capitalisés dans les prix.

Un logement peut également se concevoir comme la combinaison de deux éléments distincts:
sa structure, c’est-a-dire le batiment lui-méme, et le terrain sous-jacent. Dés lors, les prix des transactions
portant sur des immeubles peuvent se décomposer entre les colts liés a la construction du batiment et
le prix d'acquisition du terrain sur lequel celui-ci repose. Or, le prix des terrains a augmenté de maniere

1 Pour une description plus détaillée des déterminants des prix immobiliers et de leur incidence, cf. Warisse Ch. (2017), « Analyse de
I'évolution des prix de I'immobilier résidentiel: le marché belge est-il surévalué ? », BNB, Revue économique, juin, 65-82.

L'augmentation du prix des terrains a tiré le prix
des logements vers le haut
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Sources: ABEX, BNB.
1 Indicateur des colts de construction.
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significative et plus rapidement que le prix des logements en Belgique entre 1973 et 2014 . S'accélérant
de maniere marquée a la fin des années 1990, il a en effet été multiplié par un facteur 19 sur I'ensemble
de la période, alors que le prix des habitations a progressé d’un facteur 11. A I'inverse, les colits de
construction ont évolué plus modérément puisqu’ils n‘ont que quintuplé durant cette période.

La littérature empirique identifie la progression du prix du foncier comme le principal moteur de la
croissance des prix immobiliers dans les économies avancées depuis la seconde moitié du XX siecle.
La Belgique ne dérogerait pas a ce constat puisque plus de 70 % de la croissance du prix des habitations
depuis le début des années 1970 seraient imputables a celle du prix des terrains?2.

L'évolution du prix des terrains en Belgique révele toutefois de fortes divergences entre la Flandre et la
Wallonie3. Elle a été plus vigoureuse en Flandre, ou le prix des terrains a été multiplié par un facteur
23 entre 1973 et 2014, alors qu’il n'a progressé que d'un facteur 11 en Wallonie. Année aprés année, les
hausses ont en effet été systématiquement plus prononcées en Flandre, sauf au début des années 1980 et
durant la période 2006-2011. Cette expansion plus rapide au nord du pays s'est également accompagnée

Pour des raisons de disponibilité des données, la présente analyse se limite a la période 1973-2014. Les statistiques officielles de
prix des terrains a batir ne sont en effet pas disponibles aprés 2014. Cependant, la prise en compte de données alternatives a
partir de 2015 confirme les résultats de I'analyse.

Pour de plus amples informations, cf. Reusens P. et Ch. Warisse (2018), «Prix des logements et croissance économique en
Belgique », BNB, Revue économique, décembre, 85-111.

La Région de Bruxelles-Capitale est exclue de la présente analyse dans la mesure ou les terrains a béatir y sont des biens
relativement rares et par conséquent peu échangés, ce qui induit une faible représentativité des données disponibles et une plus
grande volatilité des indicateurs de prix.

N

w

La croissance plus rapide du prix des terrains en Région flamande s’explique notamment par
une rareté relative plus élevée de ce type d’actifs
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d'un écart plus marqué entre I"évolution du prix des terrains et celle du prix des logements, alors que
ces deux variables ont globalement évolué de facon semblable en Wallonie. En suivant une approche
similaire, 74 % de la hausse des prix immobiliers en Flandre peuvent étre attribués a la croissance des
prix des terrains, contre 54 % en Wallonie.

Cette croissance plus soutenue du prix du foncier en Flandre tient notamment a une plus grande rareté
relative des terrains. Dans sa globalité, le nord du pays est en effet plus densément peuplé, ce qui limite
de facto |'espace disponible pour la construction et affecte le prix des terrains a la hausse. A I'exception
du Hainaut et du Brabant wallon, qui se situent a des niveaux comparables a ceux du Limbourg ou de
la Flandre-Occidentale, toutes les provinces wallonnes affichent une densité de population inférieure a
celle des provinces flamandes. D'ailleurs, la superficie moyenne des terrains est plus réduite en Région
flamande, surtout depuis le début des années 2000. La sensible diminution survenue depuis lors serait
partiellement imputable a la promulgation d'un nouveau plan d’'aménagement du territoire en 19991

Ces dernieres années, les variations des prix de I'immobilier, et en particulier du prix des terrains, ont
exercé une incidence prépondérante sur le patrimoine global des ménages. Le profil d'évolution de ce
dernier a en effet été fortement influencé par la détention d’actifs immobiliers a partir du début des
années 2000.

Comme pour les actifs financiers, la variation du patrimoine immobilier s'explique a la fois par des
effets de volume (nouveaux investissements et ventes) et par des effets de prix (valorisation). Selon des
estimations sommaires réalisées par la Banque, entre 2005 et 2016 — période pour laquelle les données
les plus détaillées sont disponibles —, I'augmentation de la valeur du patrimoine immobilier (tous types
de terrains, batiments et autres structures) des ménages en Belgique serait due a hauteur d’environ un
septieme a de nouvelles acquisitions et constructions et a concurrence de six septiemes a des effets de
prix. Si on considére uniquement les terrains, les effets de prix sont plus importants: ils auraient été onze
fois supérieurs aux effets de volume, non seulement parce que le prix de chaque catégorie de terrain
(terrains agricoles, a batir, batis, etc. appartenant aux ménages) a grimpé, mais aussi parce que le poids
des terrains a valeur moyenne plus élevée a augmenté.

La Belgique n’est pas le seul pays européen ou les prix des terrains ont amplement contribué aux
modifications du patrimoine des particuliers. Avec le Royaume-Uni, I'ltalie et la France, notre pays fait
partie de ceux ou la part du patrimoine immobilier dans les actifs des ménages a le plus progressé
entre 2000 et 2016. Plusieurs facteurs peuvent avoir joué un role en la matiére. Tout d'abord, la densité
de population, lorsqu’elle s‘accroit, contribue a la raréfaction des terrains et, par conséquent, a leur
renchérissement. Cela vaut aussi lorsqu’un pourcentage élevé de la population vit dans les grandes villes,
comme c'est par exemple le cas en France ou en ltalie. L'ampleur du patrimoine global des ménages va
également de pair avec le nombre relatif de propriétaires parmi eux. Cette part est ainsi plus réduite en
Allemagne qu’en Italie ou qu’en Belgique. Ensuite, dans certains pays, le logement social, généralement
propriété du secteur public, représente une plus grande part de I'immobilier résidentiel, ce qui a aussi un
impact sur la proportion de propriétaires. Enfin, la détention de I'immobilier secondaire peut influencer
les chiffres du patrimoine immobilier; suivant les spécificités nationales, ce type d’actifs appartiennent
pour une plus ou moins large part a des sociétés privées plutot qu’a des particuliers.

1 Cf. Manceaux J. (2011), Les terrains: une denrée rare en Belgique, ING, Economic Research Belgium, mai.
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Les prix immobiliers
ont progressé de plus

La hausse de la valeur du patrimoine foncier a été particuliérement vive en Belgique 2

(pourcentages du PIB)
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Batiments et autres structures

B Terrains

Patrimoine financier net

Source: Eurostat.

J Patrimoine immobilier

1 Le patrimoine immobilier est composé de trois types d’actifs: les logements, les terrains et les autres batiments et structures.
Dans le graphique, la série des «Batiments et autres structures» regroupe les logements et les autres batiments et structures.
Il convient de noter que des différences d'ordre méthodologique existent entre les pays quant a la couverture des terrains

appartenant aux ménages.

2 Données non disponibles pour I'Espagne, le Portugal et la Gréce, notamment.
3 Uniquement les données relatives aux logements et aux terrains.

A I'instar de nombreux pays européens, la Belgique
a traversé une longue période de net renchérisse-
ment des logements.
Les prix de ceux-cCi
ont en effet plus que
doublé depuis le dé-
but des années 2000,
et seuls deux épi-
sodes de repli ont été
enregistrés depuis qu'il existe des statistiques fiables
en la matiere: le premier durant la premiére moitié
des années 1980 et le second, court et de faible
ampleur, dans la foulée de la crise économique et
financiere de 2008.

de 3% en 2018

Depuis 2014, les prix de I'immobilier résidentiel sont
repartis a la hausse dans la zone euro, apres plu-
sieurs années de recul et de stagnation a la suite
de la grande récession. Dans le méme temps, le

rythme d'accroissement du prix des logements s’est
en général révélé moins élevé en Belgique que dans
les principaux autres pays membres de la zone euro,
aux exceptions notoires de I'ltalie et de la France.

Le renchérissement de I'immobilier s’est poursuivi en
Belgique en 2018, flt-ce a un rythme légérement infé-
rieur a celui de I'année précédente. Sur I'ensemble des
trois premiers trimestres, la progression s’est établie a
un peu plus de 3 % par rapport a la période correspon-
dante de 2017. Corrigée de I'inflation, la hausse réelle
des prix des logements a atteint environ 1,5 %.

Selon les estimations d’'un modéle économétrique
prenant en compte un certain nombre de facteurs de
demande, a savoir le revenu disponible des ménages,
les taux d'intérét hypothécaires, les évolutions démo-
graphiques et les principaux changements apportés
a la fiscalité immobiliere, les prix de I'immobilier
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Graphique 44

La croissance des prix immobiliers s'avére moins rapide en Belgique que dans bon nombre de pays
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résidentiel auraient, en moyenne en 2018, été supé-
rieurs d'approximativement 6,5 % a leur valeur d'équi-
libre estimée par le modéle. Cet écart ne s'est que
trés légérement élargi par rapport aux deux années
antérieures, suggérant une évolution des prix immo-
biliers globalement en adéquation avec celle de leurs
principaux déterminants de demande. Il convient tou-
tefois de rappeler qu’un niveau des prix immobiliers
proche de la valeur d'équilibre estimée a I'aide de
fondamentaux du marché n’implique pas nécessaire-
ment |'absence de risques pour le marché immobilier.
Si I'une de ces variables se détériorait sensiblement,
par exemple en cas de remontée soudaine des taux
d’intérét hypothécaires ou de choc négatif sur les
revenus des ménages, les prix pourraient chuter de
maniere significative.

De maniére générale, la volonté d'utiliser |'espace
disponible de maniére responsable sur les plans éco-
nomique et environnemental, en concentrant I'habi-
tat, contribue a réduire les problemes de mobilité et
a améliorer |'efficience énergétique. Dans le méme
temps, la rareté intrinséque des terrains a batir
conduit a des hausses de prix importantes, de sorte
que l'accessibilité au logement constitue un défi
pour de larges groupes de la population. Les pou-
voirs publics ont un réle de coordination a jouer pour
atténuer ces tensions.
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Le contexte financier a encore été
propice a la conclusion d’emprunts
immobiliers

Aprés avoir été affectée par le redimensionnement
de la déductibilité des emprunts hypothécaires mis en
ceuvre par les régions, en particulier en Région fla-
mande, I'activité immobiliére est repartie a la hausse
a partir de 2015. Cette tendance s'est poursuivie
en 2018, comme en témoignent les premieres esti-
mations de la Fédération Royale du Notariat belge,
basées sur le nombre de nouveaux dossiers liés a
I'immobilier traités dans les études notariales.

Le faible niveau des taux d'intérét a continué de
stimuler la demande d’investissements résidentiels,
y compris par l'intermédiaire des transactions opé-
rées sur le marché secondaire. Le loyer de I'argent
pour les emprunts hypothécaires de plus de dix ans
s'établissait aux alentours de 2% vers la mi-2016,
soit un niveau bas en termes nominaux, auquel il est
demeuré jusqu’ici (1,95 % en novembre 2018), et qui
est proche de zéro en termes réels.

Malgré les mesures macroprudentielles plus restric-
tives adoptées par la Banque en mai 2018 pour tenir
compte de I'endettement croissant des ménages, les
banques interrogées dans le cadre de I'enquéte sur
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la distribution du crédit bancaire (BLS) organisée par
la BCE n’envisageaient pas de resserrement a court
terme des critéres d'octroi de crédits au logement,
principalement en raison de la concurrence qui joue
sur ce marché. Au contraire, les données recueillies
grace a l'enquéte sur les préts hypothécaires que la
Banque mene auprés des institutions de crédit faisaient
plutét état d'un relachement des normes de crédit
sur les préts au logement, notamment au travers de
I'augmentation tendancielle de la quotité empruntée
par rapport a la valeur du bien (cf. graphique 54 dans
la section 3.3, consacrée au secteur bancaire).

Outre des conditions de crédit toujours souples, des
modifications apportées a la fiscalité ont pu favoriser
la souscription de crédits immobiliers par les ménages.
Ainsi, en Région wallonne, le gouvernement a sup-
primé, au 1¢ janvier 2018, le taux de 15% sur les
droits d’enregistrement qui était d'application lors de
I'achat d'une troisieme habitation, ramenant celui-ci a
12,5%, qui est le taux applicable a toutes les acqui-
sitions. A la méme date, une exonération de droits
d’enregistrement a par ailleurs été introduite sur la
tranche initiale de 20 000 euros du prix d'acquisition
d’'une premiere habitation servant de résidence princi-
pale. En Flandre, le gouvernement a décidé de réduire
le taux des droits d'enregistrement de 10 a 7 % pour
I'achat d'un premier bien, voire a 6% en cas de
rénovation énergétique lourde. Par ailleurs, pour un
prix d'achat inférieur a 200 000 euros (220 000 euros
en centre-ville ou en périphérie bruxelloise), il a éga-
lement instauré une exonération des droits d'enre-
gistrement sur la premiere tranche de 80 000 euros.
Ces deux mesures, qui sont d'application depuis le
1¢rjuin 2018, ont sans doute soutenu le dynamisme
des transactions immobilieres durant la seconde moi-
tié de I'année. Enfin, au début de 2018, le gouverne-
ment de la Région de Bruxelles-Capitale a adopté une
mesure favorisant les projets de construction; celleci
consiste en une exonération des droits d’enregistre-
ment sur la premiére tranche de 87 500 euros du prix
d'achat du terrain et
d'une habitation sur
plan ou en cours de
construction.

L’endettement
hypothécaire des

ménages a atteint plus

de 230 milliards d’euros

124

Au cours des trois
premiers  trimestres
de 2018, le montant
des nouveaux crédits hypothécaires a dépassé les
remboursements de 6,1 milliards d’euros. Le rythme
de progression annuelle des crédits immobiliers est

Graphique 45

L'augmentation de I'endettement a pesé sur les
revenus nets d'intéréts des ménages

(pourcentages du PIB, somme mobile sur quatre trimestres)
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Effet prix
I cffet volume
- |ntéréts percus

= Revenus d'intéréts nets

Source: BNB.

1 Décomposition de la variation dans les intéréts payés depuis le
premier trimestre de 2000.

Développements économiques et financiers = BNB Rapport 2018



resté élevé toute l'année, s'affichant a 58% en
novembre, contre 5,6 % a la fin de 2017. Cette crois-
sance des crédits a porté I'endettement hypothécaire
des ménages a 231 milliards d’euros a la fin de sep-
tembre 2018, ce qui représente une augmentation de
2,7 % par rapport a la fin de 2017. Au total, I'endet-
tement des ménages belges s'est établi a 60,6 % du
PIB a la fin de juin 2018, contre 57,8 % en moyenne
dans la zone euro.

L'alourdissement de |'endettement explique pour-
quoi les intéréts payés par les ménages sur leurs
emprunts n‘ont fléchi que modérément, en dépit
de la diminution du taux moyen sur les crédits en
cours. Combinée a la baisse des intéréts percus sur
leurs placements, cette situation a eu pour effet de
rendre le solde net des intéréts des ménages négatif
a partir de 2012.

Graphique 46

Les taux de défaut sont demeurés
globalement stables

D’un point de vue agrégé, la hausse de |'endette-
ment des ménages ne s'est pas accompagnée d’'une
augmentation des taux de défaut, ceux-ci demeurant
a des niveaux faibles en Belgique. La proportion des
crédits en défaut de paiement rapportée au nombre
de contrats de crédit hypothécaire s’est en effet
affichée a moins de 1% en novembre 2018, soit
un ratio en léger recul depuis le début de I'année.
Le montant des arriérés de paiement par contrat
en défaut s'est élevé a 41 000 euros en moyenne.
S'agissant des crédits a la consommation, le taux
de défaut s'est établi a 5,2% sur les ouvertures
de crédit, soit un niveau proche de celui observé
a la fin de I'année précédente, et a 8,7 % pour les
préts et ventes a tempérament, contre 9,3% a la
fin de 2017. Si ces résultats sont positifs, il faut

Malgré la hausse de I'endettement, les taux de défaut demeurent limités

(pourcentages du nombre de crédits en cours)
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Défauts de paiement sur les crédits
hypothécaires par année d'octroi?
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Un défaut de paiement est enregistré lorsqu’une somme due n’a pas été payée ou |'a été incomplétement dans les trois mois suivant son

échéance, ou lorsqu’une somme due n'a pas été payée ou I'a été incomplétement dans le mois suivant une mise en demeure par lettre

recommandée.

N

Les ouvertures de crédit affichent une rupture de série a la fin de 2011. Cette rupture est la conséquence d'un élargissement du champ

d'application de la Centrale des crédits aux particuliers. Depuis la fin de 2011, les découverts autorisés sur les comptes a vue doivent en
effet étre enregistrés auprés de la Centrale, alors que ce n’était pas le cas auparavant si le montant de la ligne de crédit était inférieur a

1 250 euros et remboursable dans un délai de trois mois.

3 Les crédits sont regroupés selon leur année d’octroi. 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 leur octroi. Les régularisations éventuelles de

contrats de crédit ne sont pas prises en compte.
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toutefois garder a I'esprit que le ratio de crédits en
défaut est un indicateur retardé, c’est-a-dire qu'il est
fonction des conditions économiques passées. De ce
fait, si I’environnement devait changer, par exemple
en raison d'un accroissement marqué du taux de
chémage et, partant, d’'une diminution des revenus
des ménages, le taux de défaut pourrait grimper.
Par ailleurs, il existe des poches de risque dans cer-
tains segments de la population, en particulier les
jeunes ménages, les ménages a bas revenus et les
familles monoparentales, pour lesquels la charge de
remboursement des emprunts peut s'avérer lourde
comparativement a leurs revenus.

Un endettement croissant et des
moins-values ont pesé sur le
patrimoine financier net

Tandis que les engagements financiers des particuliers,
constitués pour I'essentiel de crédits hypothécaires, ont
grimpé de 8,3 milliards d'euros pour atteindre 288 mil-
liards en septembre 2018, la valeur de leurs actifs
financiers n'a cr0 que de 4,2 milliards, a 1 346 milliards
d'euros. Dés lors, le patrimoine financier net des mé-
nages belges s'est quelque peu racorni relativement au
PIB, revenant de 241,9% a la fin de 2017 a 236,5%
en septembre 2018. Les ménages belges faisaient tou-
tefois toujours partie des plus nantis de la zone euro.

Les évolutions affectant les actifs financiers découlent
de I'acquisition de nouveaux placements, mais aussi
d'autres facteurs, a savoir principalement les valorisa-
tions d'actifs existants. Ce dernier élément a particulié-
rement pesé sur le portefeuille financier des ménages,
lesquels ont d( acter des moins-values sur une partie
de leurs avoirs.

Ces moins-values ont essentiellement touché leurs por-
tefeuilles d'actions cotées, de parts de fonds d'inves-
tissement et de produits assuranciels, a la suite des
mouvements baissiers enregistrés sur les marchés finan-
ciers. Au cours des neuf premiers mois de I'année, les
moins-values se sont chiffrées a un montant estimé a
5,5 milliards d’euros pour les ménages. Elles ont prin-
cipalement concerné les détentions d’'actions cotées
et d'autres participations, ainsi que de parts de fonds
d'investissement et de produits d'assurance a capi-
tal non garanti. Ces mouvements se sont accentués
pendant la seconde partie de I'année, durant laquelle
une nouvelle chute des cours boursiers a été observée,
surtout au dernier trimestre.

Graphique 47

Réduction des actifs financiers nets en raison de
moins-values

(effets de valorisation en milliards d’euros)
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Source: BNB.
1 Neuf premiers mois.

La sécurité et la liquidité ont été au
coeur des nouveaux investissements
financiers des ménages belges

Au cours des neuf premiers mois de 2018, les mé-
nages ont accru leurs actifs financiers de 7,7 milliards
d’euros, contre une hausse de 3,4 milliards pour la
méme période de 2017. Lors de I'allocation de ces
nouveaux placements, ils ont majoritairement opté
pour la sécurité et la liquidité. Les comptes a vue
et les comptes d'épargne (rubrique «Billets, pieces
et dépdts») en ont ainsi été les principaux bénéfi-
Ciaires, récoltant respectivement 6,5 et 5,8 milliards
d’euros. Lattrait des bons de caisse et des obliga-
tions a continué de reculer, les ménages réduisant
de 4,2 milliards d’euros leurs investissements dans
les titres de créance. Les actions ont aussi perdu en
popularité (-3 milliards au total). En revanche, les
particuliers ont acquis de nouvelles parts de fonds
d’investissement pour 2,6 milliards, soit un montant
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toutefois moindre que durant la période correspon-
dante de 2017. Enfin, les ménages ont investi pour
1,9 milliard d'euros dans des produits d’assurance
sans rendement garanti (branche 23), tandis que les
placements dans les autres produits d'assurance ont
a nouveau diminué, de 0,7 milliard d'euros.

Plusieurs facteurs sont susceptibles d'avoir influencé
le comportement d’épargne des ménages et leur
préférence pour les instruments liquides, en dépit
de rendements toujours faibles.

Tout d’abord, les particuliers ont probablement été in-
fluencés par les incertitudes qui ont jalonné les déve-
loppements sur les marchés boursiers des I'entame de
I'année et qui se sont prolongées au fil des mois. Par
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ailleurs, les rendements sur les dépots demeurent positifs
en termes nominaux et les avoirs placés sur les comptes
d'épargne réglementés
bénéficient de la garan-
tie de I'Etat & concur-
rence de 100 000 eu-
ros par banque.

Ensuite, aprés qu'il
s'était  raffermi  en
2017, lindicateur de
confiance des consommateurs s'est quelque peu replié
a partir du printemps de 2018. Les particuliers se sont
montrés de plus en plus pessimistes quant a |'évolution
de la situation économique générale, mais aussi concer-
nant leur situation financiere personnelle. Cet indicateur

et d’épargne

Sécurité et liquidité: les placements préférés des ménages

(milliards d’euros)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Billets, pieces et dépots

Titres de créance

Parts de fonds d'investissement
Actions
Produits d'assurance de la branche 231

Autres?

Total

Source: BNB.

Produits d'assurance, a I'exclusion de la branche 231

2014 2015 2016 2017 2017 2018

Neuf premiers mois

Instruments moins risqués

Instruments plus risqués

1 Cette rubrique inclut les droits nets des ménages sur les réserves techniques d'assurance, sur les fonds de pension et sur les réserves de

garanties standard.

2 Cette rubrique comprend, dans la mesure ou ils sont recensés, les crédits commerciaux et divers actifs sur les administrations publiques et

sur les institutions financieres.
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Les incertitudes sur les
marchés boursiers ont
dopé les placements
sur les comptes a vue
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est en effet demeuré sous sa moyenne de longue pé-
riode durant la seconde moitié de I'année, une situation
qui @ pu encourager certains ménages a constituer une
épargne de précaution, par nature liquide.

Enfin, des raisons fiscales peuvent également avoir
influé sur les choix de placement des ménages, y com-
pris en contribuant a une préférence accrue pour la
liquidité. En effet, depuis le 1¢janvier 2018, les particu-
liers sont redevables d'une taxe de 0,15 % sur leur por-
tefeuille de comptes-titres lorsque la valeur de celui-ci
atteint 500 000 euros. La taxe vise les avoirs en actions,
obligations, bons de caisse et fonds d‘investissement,
tandis que les fonds d'épargne-pension, les assurances-
vie et les titres nominatifs en sont exemptés. Afin d'évi-
ter la taxation, il est possible que certains particuliers
aient décidé de déplacer une partie de leurs avoirs en
comptes-titres vers des instruments liquides, de facon
a ne pas dépasser le seuil des 500 000 euros au-dela
duquel la taxe est due. lls ont également pu orienter

Graphique 49

une partie de leurs investissements vers des produits
d'assurance de la branche 23, qui en sont exonérés.

Le patrimoine net des ménages
demeure la pierre angulaire de la
position extérieure favorable

Les ménages belges jouissent du patrimoine finan-
cier net rapporté au PIB le plus volumineux de la
zone euro. L'ampleur de ce patrimoine compense
largement les engagements nets des administrations
publiques et des entreprises, si bien que I’économie
belge dans son ensemble présente une position crédi-
trice nette. A la fin de juin 2018, les créances nettes
sur l'étranger se chiffraient, selon les statistiques
des comptes financiers, a 208 milliards d’euros, soit
46,8 % du PIB. Hormis la Belgique, les seuls pays de la
zone euro affichant également une position extérieure
positive sont les Pays-Bas, I’Allemagne et |'Autriche.

Les avoirs extérieurs nets atténuent les risques liés a un taux d’endettement élevé

(pourcentages du PIB)

Patrimoine financier net?
(fin de juin 2018)

300 my- e

200

Dette consolidée du secteur privé
non financier?

250

Ménages

I cEntreprises
Administrations publiques

— Economie totale (position extérieure nette)

Sources: BCE, BNB.

2006
2008
2010
2012
2014
2016
2018

—— Secteur privé non financier

Secteur privé non financjer,
a I'exclusion des crédits intragroupes?

Ménages

I Sociétés non financieres

1 Différence entre les encours des actifs financiers et des passifs financiers. En raison de la grande volatilité de leurs données, le Luxembourg

et Malte ne figurent pas dans I'analyse.

2 Total des crédits et des obligations, a I'exclusion des dettes des sociétés non financiéres résidentes a I'égard d'autres sociétés non

financieres résidentes.

3 Les crédits intragroupes sont définis comme les crédits octroyés par des préteurs non institutionnels et par le secteur non financier étranger.
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La position créditrice nette de la Belgique constitue un
facteur avantageux lors de |'évaluation des déséqui-
libres macroéconomiques, et plus particulierement de
I'endettement. Les taux d’endettement consolidés des
administrations publiques et du secteur privé dépassent
les seuils indicatifs utilisés par la CE dans le cadre de
sa procédure concernant les déséquilibres macroéco-
nomiques (PDM). lls ne sont toutefois pas considérés
comme insoutenables. La position de créanciére nette
qu’occupe la Belgique refléte en effet I'ampleur poten-
tielle de la capacité de financement domestique de
I"économie belge. En outre, alors qu'elle est élevée,
la dette privée consolidée comporte en Belgique une
grande quantité de crédits intragroupes octroyés par
I'étranger, lesquels devraient idéalement étre exclus

du concept d'endettement. Abstraction faite de ces
crédits intragroupes, le taux d'endettement du secteur
privé belge serait, a 126,8 % du PIB, inférieur au seuil
de 133 % fixé dans la
PDM. Enfin, plus glo-
balement, la soutena-
bilité¢ de la dette pri-
vée, et notamment de
celle des ménages, est
étayée par leur vaste
détention d'actifs et
par le faible risque de
taux d'intérét, en rai-
son de la prédominance de crédits assortis d’un taux
fixe ou d’un taux dont la variabilité est limitée.

La Belgique est un

important
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pays ou les dettes sont
élevées, mais le volume
des actifs y est plus
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3.3 Les banques belges continuent d'afficher
des résultats solides, mais des risques

subsistent

A linstar des années précédentes, les banques
belges ont, de maniére générale, enregistré en 2018
de meilleurs résultats que celles de la zone euro en
moyenne. En se concentrant davantage sur |'octroi
de crédits, elles sont toutefois confrontées a une
concurrence plus vive, qui pése sur leurs marges bé-
néficiaires et va de pair avec un assouplissement des
conditions de crédit. Les banques sont également
vulnérables a des évolutions négatives de leur envi-
ronnement d'affaires, telles qu‘une dégradation de
la conjoncture économique ou une brusque hausse
des taux.

Les banques ont partiellement réussi
a compenser la pression sur leur
rentabilité

Tout comme les années précédentes, |'environne-
ment de taux bas observé en 2018 est resté défavo-
rable aux revenus d'intéréts nets des banques belges
— qui représentent toujours de loin leur source de
revenus majeure. Le revenu d'intéréts sur les actifs
s'est contracté a la suite de la baisse des taux sur
les nouveaux crédits, du nombre élevé de crédits en
cours qui ont été refinancés a un taux plus faible
ces dernieres années, ainsi que du rétrécissement
progressif du portefeuille d’obligations souveraines.
Dans le méme temps, les charges d'intéréts sur
les passifs sont, depuis longtemps, plus ou moins
retombées a leur plancher, essentiellement en raison
du taux minimum légal sur les dépots des ménages.
Ceux-ci constituent toujours la principale source de
financement des banques. Pour compenser cette
pression sur leur rentabilité, les banques ont notam-
ment essayé de gonfler leur volume de crédits. Cette
situation a néanmoins induit une concurrence accrue

sur certains segments de marché, si bien que les
marges commerciales se sont réduites, notamment
celles sur les emprunts hypothécaires.

Cependant, le résultat net d'intéréts du secteur ban-
caire est resté stable durant les trois premiers trimestres
de 2018 comparativement a la période correspondante
de I'année précédente. Cela s'explique entre autres par
I'augmentation des revenus d’intéréts découlant tant du
plus grand volume de crédits octroyés aux entreprises
non financiéres que des produits dérivés et des activités
a I'étranger. Le résultat net d'intéréts affiche toutefois
des évolutions trés différentes selon les banques. I est
davantage mis sous pression dans les banques moins di-
versifiées en termes d'activités et de localisation, comme
les banques de détail de plus petite taille.

Le résultat hors intéréts s'est inscrit en baisse au cours
des trois premiers trimestres de 2018. Ce recul est
en partie imputable aux revenus de commissions, sur
lesquels les banques comptent pour tenter de di-
versifier leurs revenus. Les commissions percues pré-
sentent toutefois un caractére assez volatil, la vente des
fonds et des produits d'investissement étant tributaire
des conditions de marché. A I'inverse, les bénéfices
réalisés sur les instruments financiers ont progressé.
L'accroissement des revenus provenant des contrats dé-
rivés sur devises a surtout servi a couvrir des différences
de change — qui font partie des autres revenus hors
intéréts — plus limitées qu’en 2017, voire négatives, a la
suite de la dépréciation de différentes devises en 2018.
Enfin, les bénéfices financiers résultant des variations
de la valeur réelle des dérivés de taux d'intérét ont été
plus faibles que I'année précédente.

Par conséquent, pendant les trois premiers trimestres
de 2018, le produit bancaire, c’est-a-dire la somme du
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Tableau 11

Compte de résultats des établissements de crédit belges

(données sur une base consolidée; milliards d’euros, sauf mention contraire)

Résultat net d'intéréts 14,5
Résultat hors intéréts 6,2

Résultat net des rémunérations et

des commissions? 5,3

Profits et pertes (non) réalisés

sur instruments financiers? -0,1

Autres revenus hors intéréts 0,9
Produit bancaire 20,7
Dépenses opérationnelles -12,7
Résultat brut d’exploitation 8,0
Réductions de valeur et provisions -1,3

Réductions de valeur sur actifs financiers évalués

au co(t amorti3 -1,3

Réductions de valeur sur autres actifs financiers -0,0

Autres réductions de valeur et provisions -0,0
Autres composantes du compte de résultats -2,2
Profit ou perte net(te) 4,5

Source: BNB.

1Y compris les commissions versées aux agents.

Pourcentages
du produit
bancaire

Trois premiers
trimestres

14,9 14,8 14,1 10,7 10,8 63,3
71 7.6 8,9 7.2 6,2 36,7
59 5,6 5,6 4,6 4,3 25,0
1.2 1.5 0,9 0,6 1.3
0,1 0,5 2,5 2,0 0,7

22,0 22,4 23,0 17,9 17,0 100,0

-12,9 =131 -13,4 -10,5 -10,6 62,44
OAl €)3) 9,6 7.4 6,4

-1,3 -1,8 -0,7 -0,5 -0,2

=11 -0,9 -0,4 -0,2 -0,4

-0,0 0,0 0,1 0,1 0,0

-0,1 -0,9 -0,3 -0,3 0,2

-1,7 -1,8 -3,0 =-2,0 -1,7
6,1 5,7 59 4,9 4,5

2 Cette rubrique contient les profits (pertes) net(tes) réalisé(e)s sur les actifs et passifs financiers non évalués a leur juste valeur dans le compte
de résultats, les profits (pertes) net(te)s sur les actifs et passifs financiers détenus a des fins de transaction et évalués a leur juste valeur dans
le compte de résultats et les profits (pertes) net(te)s lié(e)s a la comptabilité de couverture.

3 Les données antérieures a 2018 comprennent les réductions de valeur et provisions qui ont été enregistrées dans le portefeuille « Emprunts

et créances» dans le cadre de I'IAS 39.
4 Ratio colts/revenus du secteur bancaire belge.

résultat net d'intéréts et du résultat hors intéréts, est
demeuré inférieur a son niveau de la période corres-
pondante de 2017. Dans le méme temps, les dépenses
opérationnelles — qui comprennent les frais de person-
nel ainsi que les frais administratifs et généraux — ont
continué d'augmenter. En dépit de restructurations,
par exemple du réseau des agences et de I'effectif du
personnel, les banques belges continuent d'éprouver
des difficultés pour engranger des gains d'efficacité a
court terme et pour diminuer la pression sur leur renta-
bilité au moyen de réductions des colts. Cette situation
tient notamment au fait que des investissements sont
nécessaires pour numériser les processus, les services et
les produits, ainsi que pour instaurer des innovations
technologiques. Ce constat vaut certainement pour les
banques de plus petite taille, dont le potentiel d'éco-
nomies d'échelle est plus limité. Globalement, le ratio

colts/revenus est passé de 59 a 62 %. Il demeure tou-
tefois encore inférieur a la moyenne de la zone euro,
qui s'est établie a 66 % au premier semestre de 2018.

Les dotations nettes aux provisions et réductions de
valeur se sont une nouvelle fois contractées durant
les trois premiers trimestres de 2018. Ce recul résulte
notamment du fait que plusieurs banques ont procédé
a une reprise de provisions et de réductions de valeur
antérieurement enregistrées, a la fois pour des activités
domestiques et pour des activités étrangéres. Ainsi, la
vente programmée d’'un portefeuille de crédits irlandais
non performants a conduit a une reprise de réductions
de valeur. Toutefois, pour certaines activités étrangeres,
par exemple des expositions a la Turquie, des dotations
ont encore été enregistrées. Le taux de pertes sur
créances, qui présente le rapport entre les nouvelles
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Le rendement des fonds
propres est plus faible
qu‘avant la crise, mais

supérieur a la moyenne
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Graphique 50

Les banques belges affichent toujours une bonne rentabilité

(données sur une base consolidée; pourcentages)

Rendement des fonds propres et des actifs
du secteur bancaire belge

-10 —

-20

-30 4

2002
2004
2006
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2010
2012
2014
2016
20181

Rendement des fonds propres
(échelle de gauche)

—— Rendement des actifs (échelle de droite)

Rapport entre fonds propres et actifs
(échelle de droite)

Sources: BCE, BNB.
1 Chiffres pour les trois premiers trimestres de 2018, annualisés.
2 Chiffres pour le premier semestre de 2018, annualisés.

réductions de valeur et le volume total des emprunts,
s'est établi a 6,6 points de base pour les trois premiers
trimestres de 2018, soit un niveau en deca de celui de
nombreux autres pays de la zone euro.

Au cours des trois premiers trimestres de 2018, les
banques belges ont également payé moins d'im-
péts qu'en  2017.
Globalement, le sec-
teur a affiché un ré-
sultat net de 4,5 mil-
liards d'euros, contre
4,9 milliards  pour
la méme  période
de 2017. En consé-
quence, le rendement
annualisé des fonds propres est revenu de 9,9 a 8,6 %,
et celui des actifs de 0,64 a 0,58 %. Le rendement
des fonds propres est ainsi structurellement inférieur
a celui enregistré avant la crise financiére. Depuis lors,
un durcissement des exigences de fonds propres au
niveau prudentiel et une restructuration du secteur
bancaire belge ont en effet notamment conduit a un

de la zone euro

Rendement des fonds propres et
ratio colts/revenus dans la zone euro?

Rendement des fonds propres

Ratio colits/revenus

financement plus large par le biais des fonds propres
et a une réorientation vers des modeles bancaires plus
traditionnels, qui comportent moins de risques et qui
sont dés lors moins rentables. Une augmentation sen-
sible de taxes et de redevances spécifiques dans le sil-
lage de la crise, telles celles liées au régime de garantie
des dépots ou a la résolution de banques, a, elle aussi,
contribué a la rentabilité structurellement plus faible
des banques belges a I'issue de la crise. Néanmoins, la
rentabilité reste, dans I'ensemble, assez élevée en com-
paraison de celle des secteurs bancaires d'autres pays:
dans la zone euro, le rendement des fonds propres
et celui des actifs ont atteint, respectivement, 6,8 et
0,48 % en moyenne au premier semestre de 2018.

La rentabilité future dépend
toutefois de facteurs liés a
I’environnement économique, telle
I’évolution des taux d’'intérét

La persistance de performances globalement solides
des banques belges en 2018 n’offre toutefois aucune
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garantie pour I"avenir. Ainsi, la faiblesse des dotations
nettes aux provisions et réductions de valeur contri-
bue depuis quelques années aux bons résultats du
secteur bancaire belge. Il n'est toutefois pas exclu
que, a terme, ces dotations influencent les résultats a
la baisse, par exemple si des conditions économiques
moins favorables conduisaient a des pertes croissantes
dans les portefeuilles de crédits.

Par ailleurs, la rentabilité est particulierement sen-
sible a I'évolution future des taux d’'intérét. Si ces
derniers devaient se maintenir encore longtemps
a leur bas niveau, le résultat net d'intéréts pour-
suivrait son recul car les revenus d’intéréts sur les
actifs continueraient de se réduire, tandis que les
colts de financement ne pourront pas diminuer
dans la méme mesure. De maniére générale, des
taux d'intérét plus élevés seraient donc a terme
bénéfiques au secteur bancaire belge. C'est avant
tout un raidissement de la courbe des taux qui
serait positif pour les banques puisque, dans ce cas,
leur marge de transformation, c’est-a-dire la marge
résultant de la conversion des dépots a court terme
en crédits a long terme, s'élargirait.

Une remontée significative et soudaine des taux
peut toutefois aussi s'avérer (temporairement) défa-
vorable au revenu d’intéréts, les colts de finan-
cement pouvant alors considérablement grimper,
tandis que le rendement des actifs ne s'adapterait
que lentement et progressivement a [|"évolution
des taux. Il se pourrait également que les banques,
dans leur quéte d'un rendement supérieur dans
I’environnement actuel de taux bas, s'exposent
plus nettement a un brusque relévement des taux,
par exemple en investissant davantage dans des
actifs a plus long terme. De cette facon, elles
tentent d'élargir la marge de transformation et/ou
d’accroftre le volume des crédits sur lequel elles
percoivent une marge d'intérét. Dans ce cadre, les
banques peuvent en outre étre enclines a prendre
davantage de risques de crédit, dans une tentative
de gonfler leur marge commerciale ou de réaliser
des augmentations planifiées de leur volume de cré-
dits sur un marché concurrentiel. Cela implique bien
entendu de prendre des risques supplémentaires,
qui, en cas de hausse des taux, sont susceptibles
d’encore s'aviver, étant donné que la capacité de
remboursement des emprunteurs peut se dégra-
der en conséquence, de méme que la valeur des
batiments servant de garantie pour les emprunts
hypothécaires peut diminuer.

Par ailleurs, le net rétrécissement des marges com-
merciales sur les nouveaux crédits hypothécaires
— a la suite duquel les taux appliqués aux clients
atteignent moins de 2% — constitue, lui aussi, un
risque pour les banques. Comme ces actifs (a faible
taux d’intérét) assortis d’une échéance a trés long
terme représentent une large part des bilans des
banques, cela risque d'affecter la rentabilité future
des établissements de crédit, et ce particuliérement
si les taux remontent.

Les crédits au secteur privé ont
poursuivi leur progression

A partir de la fin de 2007, les banques belges ont
procédé a des restructurations de leur bilan. De ce
fait, I'ampleur de ceux-ci, mesurée sur une base
consolidée, est retombée en 2013 a 960 milliards
d’euros pour I'ensemble du secteur. Depuis lors, ils
oscillent aux alentours de 1 000 milliards d'euros. En
septembre 2018, ces actifs s'élevaient a 1 039 mil-
liards d'euros. Cette augmentation s'explique avant
tout par la vigueur de I'octroi de crédits au secteur
privé, sous I'impulsion notamment d'une confiance
des agents économiques toujours élevée et de I'en-
vironnement de taux bas. De plus, les banques ont
tiré profit des conditions de financement avanta-
geuses, imputables a la fois a la reprise économique
et a la politique monétaire accommodante. Entre
la fin de 2017 et septembre 2018, I'octroi de cré-
dits aux ménages et aux sociétés non financiéres
est passé de 519 a 535 milliards d’euros; en sep-
tembre 2018, ces crédits correspondaient dés lors
a plus de la moitié (51 %) des actifs bancaires. Bien
que la hausse porte principalement sur le marché
domestique, celui-ci représentant 70 % des préts, le
rebond de I'activité a également concerné d'autres
pays, comme par exemple la République tcheque et
les Pays-Bas.

En 2018, I'intensification de I'octroi de crédits est de
nouveau allée de pair avec un recul des investissements
en titres de dette. Dans le contexte du programme
d’achats d'actifs de la BCE, les banques belges ont ven-
du une partie de leur portefeuille obligataire au cours
de ces dernieres années, si bien qu’elles ont pu réaliser
des plus-values, et/ou elles n‘ont pas renouvelé une
partie des positions venant a échéance. Ainsi, le por-
tefeuille de titres souverains détenus par les banques
s'est établi a 90 milliards d’euros en septembre 2018,
contre 136 milliards d'euros & la fin de 2014.
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Graphique 51

L'octroi de crédits au secteur privé s’est encore accru

(données en fin de période, sur une base consolidée'; milliards d’euros)

Structure des actifs

1600 —
1400
1200
1000
[ |
800 - -
600 -
400 8-
200 8-
OIIIIIIIIIIIIIIIIIIII
O = &N M < W W ™~ 00 OO — AN M N O~ M
O O O O O O O 0O O O = — — — — — — — s
o O O O O O OOOOOOOOOOOOOO
N N N N NN NN NN NN NN NN NN
Q
Créances interbancaires
I Credits
Titres de dette
I Produits dérivés?
. Autres actifs (y compris avoirs en compte
courant aupres des banques centrales)?
Source: BNB.

Structure des passifs

1600 —
1400 —
1200 —H
1000 —
800 —
600 —
400 —
200 <1

O — N m S Ww O ™~ DO — N MmO~
S oo o o o o o O = — — — = — — —
o OO O O O o o
N NN QNN NN

Dettes interbancaires
(y compris envers les banques centrales)

I Dépots et bons de caisse®

Fonds propres, intéréts minoritaires
et dettes subordonnées

Certificats de dépot, obligations et autres
titres de dette

Produits dérivés?

Autres passifs3

Données établies selon les normes comptables belges jusqu’en 2005 (Belgian GAAP) et selon les normes IAS/IFRS a partir de 2006.

2 Les produits dérivés sont évalués a leur valeur de marché, y compris, a partir de 2007, les produits a recevoir et les charges a payer (qui ne

sont pas repris dans les données relatives a 2006).

w

Les «Autres actifs» comprennent principalement les avoirs auprés des banques centrales, les actions, les actifs tangibles et intangibles et les

actifs d'impots différés. Les « Autres passifs » se composent essentiellement des positions courtes, des passifs autres que les dépots et les
titres de dette, des provisions et des obligations au titre des prestations définies.

4 Depuis le troisieme trimestre de 2014, les bons de caisse ne sont plus inclus dans les « Dép6ts et bons de caisse » mais dans les « Certificats
de dépdt, obligations et autres titres de dette». Les passifs liés a des actifs transférés ne sont plus inclus dans les « Autres passifs » mais

sont répartis entre différentes rubriques du passif.

Ce repli a été plus marqué dans le portefeuille de titres
souverains belges (28 milliards d’euros) que dans
celui de titres souverains d’autres pays de la zone euro
(=19 milliards d'euros); dés lors, les banques belges
sont moins exposées qu’auparavant aux obligations
émises par leurs propres pouvoirs publics. Dans certains
pays de la zone, comme [ltalie et le Portugal, cette
exposition aux pouvoirs publics de leur propre pays
demeure toujours élevée.

Les banques belges conservent une
bonne position de liquidité

Grace a leurs excédents de liquidités, les banques
belges ne rencontrent manifestement pas de

difficultés particulieres pour financer leurs activités.
Le taux du marché interbancaire de la zone euro
étant constamment négatif, une partie des liquidi-
tés placées sur ce marché continuent d'étre trans-
férées vers les dépots auprés des banques centrales
de I"'Eurosystéeme ou de pays ne faisant pas partie de
la zone euro dans lesquels les banques belges sont
actives. Ces dépots sont ainsi passés de 70 milliards
d’euros a la fin de 2016 a 133 milliards d’euros en
septembre 2018. Ces liquidités excédentaires ont
permis d'éviter que I'augmentation de la concentra-
tion de crédits (a long terme) et la diminution simul-
tanée des obligations d’Etat (liquides) n’altérent
la position de liquidité des banques belges. En
septembre 2018, le ratio de couverture de liquidité
(liquidity coverage ratio — LCR) du secteur s'élevait
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a 140 %, soit un niveau largement supérieur a
celui requis de 100 %, qui indique que la banque
détient une quantité suffisante d'actifs liquides de
haute qualité pour couvrir les sorties nettes totales
de capitaux durant 30 jours en période de crise.
A la suite des évolutions décrites ci-dessus, le cous-
sin d‘actifs liquides contient toutefois, a I'heure
actuelle, une plus grande proportion d’avoirs en
compte auprés des banques centrales et moins de
titres de la dette souveraine.

L'accroissement des liquidités excédentaires des
banques belges s’explique par la hausse persistante
des dépots des clients, par le financement bon
marché des banques centrales et, plus récemment,
par |'alourdissement des dettes interbancaires. Une
grande part des nouvelles dettes interbancaires
sont issues d'opérations de cession-rétrocession par
lesquelles les banques belges mettent en pension
des titres auprés d’autres établissements de crédit
en échange de liquidités qui seront remboursées a
I’échéance du contrat. La mise en gage d'obliga-
tions souveraines pour ces cessions-rétrocessions,
de méme que d'autres transactions assorties de

Graphique 52

garanties, notamment |'émission d’obligations sécu-
risées de banques, les opérations sur produits dérivés
et le financement par la banque centrale, ont fait
grimper le pourcentage d’actifs grevés du secteur
bancaire belge. Ceux-ci n’étant ni liquides ni dis-
ponibles pour les créanciers sans garantie (comme
les déposants), il est préférable que ce ratio ne soit
pas trop élevé. En septembre 2018, la proportion
d'actifs grevés se montait a 14,4 %, contre 23 % en
moyenne dans la zone euro.

En mars 2017, les banques belges ont massivement
participé a la derniére opération de refinancement a plus
long terme ciblée (TLTRO II) de la BCE. Dans la mesure
ou, en ce qui concerne les préts a I'économie réelle, de
nombreuses banques remplissaient déja les conditions
pour pouvoir prétendre a un taux de —0,4%, celles-ci
ont ainsi essentiellement pu s'assurer un financement
bon marché pour un terme plus long. La majeure partie
de I'encours du financement issu de la banque centrale,
qui s'éleve a 23 milliards d'euros, arrivera toutefois a
échéance en 2020 et en 2021, ce qui pourrait avoir
pour effet d'accroitre les colts de financement a ce mo-
ment-la. Les plans de financement des banques belges

Les banques belges disposent de liquidités excédentaires, en partie grace au financement bon

marché des banques centrales

(données en fin de période, sur une base consolidée; milliards d'euros, sauf mention contraire)

Ratio de couverture de liquidité et coussin
de liquidités

déc. 2015
mars 2016
juin 2016
sept. 2016
déc. 2016
mars 2017
juin 2017
sept. 2017
déc. 2017
mars 2018
juin 2018
sept. 2018

Avoirs aupres des banques centrales
Obligations souveraines

Coussin de liquidités

Ratio de couverture de liquidité (pourcentages)

Source: BNB.
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révélent que celles-ci envisagent de ne remplacer que
partiellement ce financement bon marché, notamment
par I"émission d’obligations sécurisées. Par conséquent,
il est possible que les liquidités excédentaires présentes
dans le secteur régressent quelque peu.

Les dépdts des clients ont progressé de maniere
ininterrompue depuis 2012, passant de 546 milliards
d’euros a 636 milliards d’euros en septembre 2018.
Cette hausse a été particulierement vive pour les
dépbts des ménages belges. En outre, les écarts

entre les rendements des dépdts a terme, d'épargne
et a vue se sont resserrés dans I'environnement de
taux bas actuel, si bien que les ménages ont trans-
féré moins d’especes vers les dépots a terme et
d’'épargne. Les banques doivent donc tenir compte
du fait qu'une partie des especes placées sur les
comptes a vue ne I'ont été que parce que |'environ-
nement de taux bas n'offre guere d'autres possibi-
lités de placement. De fait, ces dépdts pourraient
migrer plus rapidement que prévu lorsque les taux

d'intérét remonteront.
ENCADRE 5

L'exposition des banques belges aux risques
découlant de leur position extérieure

Les positions extérieures du secteur bancaire belge ont nettement évolué depuis la crise financiére.
Le processus de réduction et de restructuration des bilans que le secteur a mené a I'issue de celle-ci a en
effet largement porté sur les activités étrangeres et sur celles ne faisant pas partie du modele bancaire
traditionnel. Ainsi, les activités étrangeres hors détail, telles que les opérations sur produits dérivés et
les cessions-rétrocessions avec contreparties financieres, se sont largement contractées, entre autres au
Royaume-Uni et aux Etats-Unis. Les investissements dans des filiales étrangéres ont également diminué,
dans certains cas pour se conformer aux programmes de restructuration imposés par la CE a certaines
institutions financiéres en échange de I'octroi d'aides d'Etat.

Malgré tout, les banques belges sont demeurées actives sur certains de leurs marchés stratégiques a
I'étranger et, depuis la crise, elles y ont méme souvent étendu leurs activités. En septembre 2018, les
encours de créances les plus importants a cet égard détenus par le secteur bancaire belge (garanties et
autres transferts de risques compris) se situaient en République tchéque (59 milliards d’euros), en France
(52 milliards d’euros) et au Luxembourg (48 milliards d’euros). Ces expositions sont principalement
envers le secteur public et le secteur privé non financier pour la République tchéque et le Luxembourg,
et également en grande partie envers des banques pour la France. Par ailleurs, une part des expositions
envers le secteur public porte sur des excédents de liquidités qui ont été placés par des filiales de banques
belges a I'étranger auprés de leur banque centrale (membre ou non de I'Eurosysteme).

En cas de tensions et d'incertitudes (géo)politiques, les banques peuvent étre confrontées a des évolutions
défavorables de leurs positions extérieures, voire a une réévaluation (soudaine) plus générale des risques
sur les marchés financiers. L'incidence de ces développements sur le secteur bancaire est grandement liée a
I'exposition directe de celui-ci aux pays ou résident ces risques. Ainsi, les changements de valeur (réelle) et
de notation des actifs financiers, comme les obligations souveraines, peuvent entrainer une détérioration
de la situation des banques en matiere de liquidité et de fonds propres, tout comme une baisse de la
capacité de remboursement des secteurs public, privé et/ou financier peut conduire a un accroissement
des pertes (de crédit) sur I'encours des créances. Si ces incertitudes venaient a se propager a d'autres pays
ou a modifier plus généralement le sentiment de marché et la réévaluation des risques sur les marchés
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financiers, leurs conséquences en seraient évidemment démultipliées par I'impact supplémentaire découlant
de I'exposition a ces autres pays et des co(ts de financement du secteur bancaire.

L'année 2018 a vu une accumulation et une intensification des tensions susceptibles de comporter un risque
pour le secteur bancaire belge. C'est le cas par exemple de l'incertitude entourant les négociations sur le
brexit et la possibilité d'une sortie «abrupte» du Royaume-Uni de I'UE, impliquant de nombreux risques pour
les autres Etats membres. De méme, les tensions politiques en Italie et I'incertitude relative & la soutenabilité
de la dette publique italienne ont provoqué des remous sur les marchés financiers. Bien que la contagion
soit demeurée limitée en 2018, ces facteurs pourraient entrainer d'importants effets de débordement sur
les marchés d'obligations souveraines dans d'autres pays de la zone euro. Enfin, la situation financiére et
macroéconomique en Turquie s'est a nouveau dégradée en 2018, dans le sillage des tensions politiques avec les
Etats-Unis et du net fléchissement de la confiance des investisseurs dans la politique économique et monétaire
turque. En outre, ces évolutions se sont propagées a certains autres marchés émergents dans le monde.

A la fin du mois de septembre 2018, I'exposition directe des banques belges au Royaume-Uni, a I'ltalie
et a la Turquie s'élevait a 69 milliards d’euros au total. Ces créances représentent 6,6 % du total des
actifs du secteur bancaire belge.

Positions sur les principaux marchés étrangers et composition du portefeuille d’obligations
souveraines

(données sur une base consolidée; milliards d’euros, sauf mention contraire)

Positions sur les principaux marchés Composition du portefeuille d'obligations
étrangers sous la forme de préts et de titres souveraines du secteur bancaire belge?
de dette’

Autres pays

220 — TR (1 %) hors zone euro (6 %)

200 UK (1%)
L (@) BE (36 %
180 HU (2 %) (36 %)
o Y
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20 - ol e I
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™~ 00 ™~ 00 ™~ oo ™~ 00 ™~ 00 ™~ 00 ™~ 00 ™~ o0 ™~ 00 o)
O— O O— O O= O O— O< Oc LU 3 %)
[sle] [ole] oo [ole] [ole] [ole] oo [ole] [ole]
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. . FR (11 %)
Secteur financier ES6%) 1 (5%)
I Secteur public
Secteur privé
I Autres
Source: BNB.

1 Chiffres portant sur la fin de 2007 et la fin de septembre 2018, sur la base du risque ultime (aprés garanties et autres transferts
de risques).
2 Chiffres portant sur la fin de septembre 2018, sur la base du risque direct (avant garanties et autres transferts de risques).
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Méme si elles ont nettement reculé par rapport a 2007, les créances sur le Royaume-Uni sont demeurées
importantes. A la fin de septembre 2018, elles se chiffraient & 37 milliards d’euros au total (garanties
et transferts de risques compris), dont 27 milliards d’euros de créances transfrontalieres. Les créances
sont principalement détenues envers des établissements financiers et des sociétés non financieres (pour
environ 13 milliards d’euros chacun), et elles refletent en partie les opérations sur produits dérivés dont
la compensation est effectuée par des contreparties centrales et d’autres acteurs financiers au Royaume-
Uni. Elles prennent notamment la forme d’especes placées sur des comptes interbancaires en garantie de
positions en produits dérivés assortis d'une valeur de marché négative. Dans ce contexte, le brexit crée
une incertitude quant a la continuité des contrats transfrontaliers et a la reconnaissance (et a I'accés) des
contreparties centrales du Royaume-Uni. En novembre 2018, la CE a annoncé avoir lancé un processus
de reconnaissance temporaire des contreparties centrales britanniques, afin de ne pas interrompre les
opérations transfrontaliéres sur produits dérivés en cas de brexit « dur».

Les créances du secteur bancaire belge sur I'ltalie atteignaient quant a elles 16 milliards d’euros. Pres de
la moitié d'entre elles (7 milliards d’euros) consistaient en des expositions aux administrations publiques
italiennes, principalement sous la forme d’obligations souveraines. De plus, I'encours des créances sur les
banques italiennes, lesquelles sont elles-mémes fortement exposées au secteur public italien, se montait
a 1,5 milliard d'euros. Les banques belges ont toutefois nettement réduit leurs expositions a I'ltalie
depuis 2007, lorsque celles-ci s'établissaient a 44 milliards d'euros. En 2018, cette baisse s'est poursuivie
en raison de la vente d'obligations souveraines italiennes. Outre |'exposition précitée de 16 milliards
d’euros, la banque résiduelle Dexia possédait, en juin 2018, 23 milliards d'euros d’encours de créances
sur I'ltalie, presque exclusivement sur les administrations publiques et locales.

En raison de sa présence locale, le secteur bancaire belge est également exposé a la Turquie, a
hauteur de 16 milliards d’euros, contre 21 milliards d’euros a la fin de 2017. Méme si une partie de
ces créances portent sur le secteur public, il s'agit principalement de préts au secteur privé, compte
tenu de I'encours des préts de |'ordre de respectivement 8 et 4 milliards d’euros aux sociétés non
financiéres et aux ménages turcs. Eu égard aux évolutions observées dans le pays, il se peut que ces
contreparties éprouvent des difficultés a rembourser leurs emprunts. La forte dépréciation de la lire
turque est notamment susceptible de compromettre la capacité de remboursement des sociétés non
financiéres qui ont contracté des dettes en dollars ou en euros et qui percoivent une grande partie de
leurs recettes en monnaie locale. Depuis le troisieme trimestre de 2018, le pourcentage de crédits non
performants dans le secteur bancaire turc est en hausse. S’agissant de I'exposition belge a la Turquie,
la part des crédits non performants octroyés aux sociétés non financiéres et aux ménages s'est élevée a
respectivement 3,4 et 3 % en septembre 2018, ce qui représente une légére augmentation par rapport
aux parts de 3 et 2,8 % enregistrées en juin 2018.
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La réduction des crédits non
performants hérités du passé
se poursuit...

L'amélioration de la qualité de crédit des préts oc-
troyés par le secteur bancaire belge enregistrée ces
dernieres années est liée a la poursuite de la réduc-
tion des crédits non performants hérités du passé, en
particulier dans les portefeuilles étrangers. Alors que
le ratio des préts non performants, qui reflete le pour-
centage de crédits qui ne seront vraisemblablement
pas remboursés eu égard aux problémes financiers
de I'emprunteur ou qui présentent déja un retard de
paiement par rapport aux échéances convenues, s'éle-
vait encore a 4% en 2014, il s'établissait a 2,2 % en

Graphique 53

septembre 2018. Dans certains pays de la zone euro,
par contre, la part des préts non performants dans les
bilans bancaires demeure relativement importante,
I'allégement des por-
tefeuilles confrontés a , L. .

BN L'amélioration de la
des difficultés de rem- o o )
boursement a la suite  qualité de crédit résulte
de la crise financiere principa/ement des

y étant assez lent. En . .
iuin 2018, e ratio se portefeuilles étrangers

chiffrait a 4,4% en

moyenne dans la zone euro. En Belgique, la crise a
exercé une incidence nettement plus discrete sur le
remboursement des préts, notamment parce que,
contrairement a certains autres Etats membres de la

La qualité des crédits a I'actif des banques belges se renforce année aprés année et est meilleure
que dans la plupart des autres pays de la zone euro

(données sur une base consolidée; pourcentages du total des crédits, sauf mention contraire)

Préts non performants dans le secteur
bancaire belge
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1 Chiffres de juin 2018.
2 Actifs financiers non évalués a leur juste valeur.
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zone euro, le pays n’a pas subi de crise immobiliére. La
vive augmentation de la qualité de crédit ces derniéres
années résulte donc principalement des portefeuilles
étrangers, dont le ratio des préts non performants
est en moyenne supérieur a celui des portefeuilles
belges. Le ratio des crédits non performants accordés
au secteur privé étranger est ainsi retombé de 10 %
en 2014 a 4,6 % en septembre 2018, tandis que celui
des préts non performants consentis au secteur privé
belge est revenu de 3,3 a 2,3 % sur la méme période.

Grace a I'amélioration de la qualité de crédit, les nou-
velles réductions de valeurs et provisions comptabilisées
sont peu nombreuses, tandis que celles actées précé-
demment font I'objet de reprises. Cependant, depuis
I'introduction de la nouvelle norme comptable relative
aux instruments financiers (IFRS 9) en janvier 2018, les
réductions de valeur doivent étre basées sur les pertes
attendues plutot que sur les pertes encourues, comme
le prévoyait la norme précédente (IAS 39). En pratique,
cela entraine une reconnaissance anticipée de pertes

Graphique 54

de crédit (futures). Le taux de couverture des préts non
performants, c’est-a-dire la mesure dans laquelle ceux-
ci sont couverts par des réductions de valeur compta-
bilisées, a donc légérement augmenté, pour atteindre
45 % en septembre 2018.

... mais cela ne constitue pas une
garantie quant a la qualité de crédit
des préts a I'avenir

La qualité de crédit actuelle n'offre toutefois aucune
garantie pour le futur. Il n'est en effet pas exclu que
les banques voient leurs pertes sur les crédits octroyés
s'aggraver si la situation économique vient a se dégra-
der. L'octroi de crédits soutenu au secteur privé et
I'importance de ces préts dans le total des actifs ex-
posent de plus en plus les banques au risque de crédit.
La hausse de l'octroi de crédits a aussi accru le degré
d’endettement des contreparties, de sorte que ces der-
nieres pourraient étre confrontées plus rapidement a

Le risque de crédit des nouveaux préts hypothécaires augmente

(ventilation des nouveaux crédits hypothécaires par année d'émission?, pourcentages du total)
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1Y compris les crédits refinancés enregistrés comme de nouveaux contrats. Ces refinancements peuvent par ailleurs améliorer artificiellement
les critéres d’octroi des nouveaux préts hypothécaires, dans la mesure ou une partie de I'emprunt a déja été remboursée. Cela a surtout été
le cas en 2014, en 2015 et en 2016, lorsqu’une large part de I'encours des crédits hypothécaires a été refinancée.
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des problemes de remboursement. D'un c6té, ce risque
est atténué par le fait que la diminution potentielle de
la capacité de remboursement des emprunteurs en cas
de relévement des taux reste assez limitée en raison
de la vaste proportion de préts a taux fixe. De I'autre,
ce risque n'est pas négligeable, en particulier pour les
crédits accordés aux ménages, ces derniers présentant
des dettes déja relativement élevées par rapport a leurs
revenus et les critéres d’octroi pour les préts hypothé-
caires — leur principal type de dette — ayant encore été
assouplis ces derniéres années.

S'agissant du portefeuille de crédits hypothécaires
belges, qui représente une grande partie des préts au
secteur privé, plusieurs indicateurs montrent depuis
quelgues années un assouplissement des conditions
de crédit. Ainsi, la valeur du prét rapportée a la valeur
de la garantie (c’est-a-dire le ratio loan-to-value ou
LTV) ne cesse de progresser pour les nouveaux crédits.
Le nombre de préts consentis pour une période plus
longue augmente a nouveau, et I'apurement mensuel
du crédit mesuré par rapport au revenu disponible
de I'emprunteur (le ratio debt-service-to-income ou
DSTI) reste considérable. Durant le premier semestre
de 2018, plus de la moitié des nouveaux préts hypo-
thécaires ont affiché un ratio LTV supérieur a 80 %
et plus d'un tiers ont été conclus pour une durée de
plus de 20 ans. Si la situation économique devait se
détériorer, entrainant par exemple une remontée du

chémage, ou si les prix des logements venaient a chu-
ter en raison d'un choc de taux d’intérét soudain, les
banques  pourraient
subir des pertes plus
significatives qu’elles
ne l'estiment actuel-
lement. Tel serait cer-
tainement le cas si
ces évolutions engen-
draient des effets de
contagion dans les secteurs de I'immobilier et de la
construction, auxquels les banques ont également oc-
troyé de plus en plus de crédits ces derniéres années.

assouplies

La solvabilité des banques belges
demeure confortable

Afin de pouvoir faire face a des pertes inattendues sur
leurs portefeuilles (de crédits), les établissements ban-
caires doivent détenir des fonds propres. Ceux-ci sont
exprimés en pourcentage des actifs pondérés par les
risques, qui sont essentiellement calculés a I'aide des
modeéles internes des banques. Ces derniers tentent
d'évaluer les pertes de crédit imprévues en se basant
sur des données historiques. Pour la Belgique, aucune
véritable période de crise ne figure toutefois dans ces
données, si bien qu’elles ne tiennent guére compte d’un
scénario défavorable. La pondération de risque moyenne
des préts hypothécaires belges calculée par les banques,
qui s'éleve a 10%, est des lors tres faible, en particulier
par rapport aux autres Ftats membres de la zone euro.
Seuls deux pays affichent en effet une pondération de
risque moyenne inférieure. C'est pourquoi la Banque a
introduit en 2013 une mesure macroprudentielle majo-
rant de 5 points de pourcentage les pondérations de
risque calculées a I'aide des modeles internes, induisant
un gonflement des coussins de fonds propres destinés
a absorber les pertes non attendues. En mai 2018,
cette obligation a été remplacée par une nouvelle me-
sure comprenant deux composantes: une composante
linéaire (a savoir un relevement de 5 points de pourcen-
tage), qui s'inscrit dans le prolongement de la mesure
précédente, et une composante plus ciblée, appliquée
sous la forme d'un multiplicateur (dont la valeur est
de 1,33), qui, contrairement a la premiére, dépend du
risque moyen du portefeuille de chaque banque. De ce
fait, la pondération de risque des préts hypothécaires
belges s'est établie a 18 % en moyenne.

A la suite de l'introduction de cette nouvelle me-
sure, mais aussi en raison de |'accélération des préts
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accordés au secteur privé, le total des actifs pondérés
par les risques dans le secteur bancaire belge s'est
globalement accru. En septembre 2018, ils se chif-
fraient a 386 milliards d’euros, dont 320 milliards
d'euros pour le risque de crédit et 15,5 milliards
d’euros sous I'effet de la mesure macroprudentielle
précitée. Les fonds propres détenus sous la forme
d’actions, de bénéfices non distribués et d’autres
éléments (le «capital Tier 1») ont progressé moins
vigoureusement, atteignant 64 milliards d’euros, leur
principale composante, les fonds propres de base de
catégorie 1 (Common Equity Tier 1 — CET 1), ayant fait
|'objet d'une série d’ajustements au début de 2018.
Tout d'abord, plusieurs dispositions transitoires en
vue de l'introduction de Bale Ill ont désormais expiré,
ce qui signifie que, dans le calcul des fonds propres,
certains éléments sont dorénavant pleinement pris
en compte; il s'agit, entre autres, des intéréts mino-
ritaires et de quelques gains et pertes non réalisés
sur instruments financiers. Ensuite, les fonds propres
CET 1 ont aussi été quelque peu modifiés eu égard
a la nouvelle norme comptable IFRS 9. Les nouvelles
directives relatives a la classification et a I"évaluation
des instruments financiers ont ainsi donné lieu a des
changements au niveau des «Autres éléments du

Tableau 12

résultat global» (qui sont une composante des fonds
propres CET 1). Enfin, I'augmentation des réductions
de valeur comptabilisées a entrainé une baisse des
bénéfices non distribués (qui constituent un autre
volet de ces fonds propres). L'incidence précise exer-
cée par la nouvelle norme comptable sur les fonds
propres CET 1 au travers de ces deux composantes a
toutefois sensiblement varié d'une banque a I'autre.

Le ratio Tier 1, qui rapporte le capital Tier 1 aux actifs
pondérés par les risques, s'est dans I’'ensemble lége-
rement affaibli, revenant de 16,9 % a la fin de 2017
a 16,6 % en septembre 2018. Le ratio de levier, qui
rapporte le capital Tier 1 aux actifs non pondérés par
les risques, s'est quant a lui établi a 5,7 % a la fin
de septembre 2018, contre 5,9% a la fin de 2017.
Enfin, le ratio CET 1 est retombé a 15,5 %, ce qui
surpasse encore nettement |'ensemble des exigences
minimales. Il se situe également au-dessus de la
moyenne des banques de la zone euro (14,7 % en
juin 2018). Lors des tests de résistance menés par
I’Autorité bancaire européenne, les banques belges
participantes ont également affiché des résultats
largement supérieurs a la moyenne européenne
en 2018.

Ratios de solvabilité et ventilation des fonds propres et des actifs pondérés par les risques

(données en fin de période, sur une base consolidée; milliards d’euros, sauf mention contraire)

55,1 60,0 63,0 64,0

Capital Tier 1
dont:
Common Equity Tier 1
Actifs pondérés par les risques
dont:
Risque de crédit
Risque de marché
Risque opérationnel
Ajustement de I"évaluation du crédit
Autres

dont: Exigences prudentielles plus strictes
supplémentaires en vertu de I'article 458

Ratio Tier 1 (pourcentages)
Ratio Common Equity Tier 1" (pourcentages)

Ratio de levier

Source: BNB.

53,4

51,5 53,3 58,1 60,4 59,8
349,8 345,4 369,5 3731 386,0
290,1 282,8 308,1 315,3 319,6

71 9,5 6,1 7.3 7,4
34,9 36,0 38,7 36,7 38,6
8,2 6,9 55 4,3 4,2
9,5 10,3 11,0 9,5 16,3
8,0 8,5 8,8 9,2 15,5
15,3 16,0 16,2 16,9 16,6
14,7 15,4 15,7 16,2 15,5
4,7 4,8 55 59 5.7/

1 Calculé selon les dispositions transitoires de Bale Ill avant 2018 (entierement d’application a partir de 2018).
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3.4 Un bilan positif pour le secteur
des assurances en 2018

Tirant les bénéficies de la restructuration de leur
modele d'affaires dans la branche «vie », les assureurs
belges ont affiché des résultats en hausse en 2017
et en 2018. En 2018, les compagnies d'assurances
ont méme enregistré une augmentation du montant
des primes d’assurance-vie, ce qui n'avait plus été
observé depuis plusieurs années. Le secteur semble
donc s’adapter graduellement a I'environnement de
taux bas, méme si cela induit parfois une quéte de
rendements plus élevés, conduisant notamment a une
exposition accrue des assureurs au risque de marché.

Les résultats de I'assurance non-vie
sont restés stables, tandis que ceux
du secteur «vie» se sont redressés

En 2017, le secteur des assurances a dégagé un
résultat net global de 2,1 milliards d’euros et un
rendement des fonds propres de 16,6 %, ce qui
représente une vive amélioration par rapport a I'année
précédente, pour laguelle le résultat net avait atteint
1,3 milliard d’euros. Selon les informations disponibles
pour les neuf premiers mois de I'année, les résultats
de 2018 devraient confirmer, voire dépasser, ceux
de 2017. Ce constat est corroboré par les chiffres rap-
portés par cing groupes d'assurance en Belgique, qui
font état d'un résultat de 1,9 milliard d’euros, contre
1,6 milliard d’euros pour la méme période en 2017.

Pour la quatrieme année consécutive, le secteur « non-
vie» a engrangé des résultats stables en 2017. Les
primes encaissées se sont chiffrées a 12,6 milliards
d’euros, tandis que le résultat s’est approché de 1,6 mil-
liard d'euros, soutenu cette année-la par une situation
clémente en termes d’intempéries en Belgique. Sur les
neuf premiers mois de 2018, la collecte des primes s'est
montée a un niveau similaire a celui des années anté-
rieures. Cette stagnation des primes constitue un défi

important pour I'assurance non-vie, dont certaines acti-
vités traditionnelles se heurtent depuis plusieurs années
a une forte concurrence. Cette derniére pourrait méme
encore s'intensifier, a la suite de I'arrivée d’entreprises
a la pointe de I'exploitation de nouvelles technologies
(dites InsurTechs) qui pourraient s'approprier une part
du marché. Les dépenses du secteur, pour leur part, ont
légérement augmenté en 2018, en raison principale-
ment du dédommagement des dégats occasionnés par
les fortes intempéries survenues durant le premier tri-
mestre. En conséquence, le ratio combiné, qui rapporte
les dépenses du secteur a ses revenus, a monté. Il s'est
établi a un niveau de 97 % pour les neuf premiers mois
de I'année, ce qui continue d'attester une gestion saine
de I'activité «non-vie».

Apres plusieurs années difficiles, I'activité d'assurance-
vie est, quant a elle, repartie a la hausse. En effet, son
résultat a rebondi pour atteindre 1,4 milliard d'euros
en 2017, principalement grace a la diminution du
taux moyen garanti offert par les assureurs, laquelle
a fait suite aux mesures prises par les entreprises
d’assurance concernées pour se départir du poids de
contrats garantissant un taux qu’elles n’étaient plus
en mesure de soutenir a long terme (cf. infra). Le colt
de ces programmes a toutefois pesé sur la rentabilité
du secteur, particulierement en 2016, ce qui explique
également, par contrecoup, I'embellie des résultats
en 2017. De plus, les primes enregistrées durant les
neuf premiers mois de 2018 (15,4 milliards d'euros
en termes annualisés) sont en augmentation par rap-
port a 2017, ce qui rompt avec la tendance baissiere
observée depuis plusieurs années pour |'assurance-vie.
Comme indiqué dans I'encadré 6, ce regain s'explique
quasi uniquement par la hausse de la branche 23
(assurance-vie associée a des fonds de placement),
alors que le repli de la branche 21 (assurance-vie a
taux de rendement garanti) a I'ceuvre depuis 2012
s'est poursuivi.
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Graphique 55

La rentabilité des compagnies d'assurances s’est redressée en 2017 et en 2018

(montants non consolidés en fin de période, primes et résultats en milliards d’euros, ratio combiné et rendement des fonds propres

en pourcentage)
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1 Les montants des primes percues sur les neuf premiers mois sont collectés dans le cadre du régime Solvabilité Il et peuvent légérement
différer des primes rapportées dans les comptes statutaires (volet de gauche du graphique). Les montants ont été extrapolés pour étre

comparés au niveau annuel.

2 Le ratio combiné rapporte la somme des codts de sinistres et des frais opérationnels aux primes nettes percues.
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ENCADRE 6

Un regain d’intérét pour |I'assurance-vie associée a
des fonds de placement (branche 23)

Au cours de I'année 2018, les montants des primes d’assurance-vie collectées par les compagnies
d’assurances belges sont repartis a la hausse, apres avoir été orientés a la baisse durant cing ans.
Ce rebond a principalement porté sur des contrats dits de la branche 23. Ceux-ci, contrairement a
ceux de la branche 21, n'offrent pas de taux de rendement garanti a leurs détenteurs. S'ils bénéficient
de rendements potentiellement plus élevés que ceux offerts par les contrats de la branche 21, les
assurés s'exposent en effet a un risque accru, puisqu'ils subiront seuls les pertes sur les investissements
sous-jacents aux contrats. En pratique, méme s'ils comprennent une composante d'assurance (par
exemple en cas de décés), ces contrats s'apparentent fortement a des participations dans des fonds
d’investissement; ils sont d‘ailleurs souvent gérés par I'éventuel conglomérat auquel la compagnie
d’assurances appartient.

Le récent succes de ces produits peut s’expliquer par deux facteurs. D'une part, les assureurs ne souhaitent
plus prendre de risques excessifs, tels ceux apparus dans le cadre de contrats offrant aux assurés des taux
garantis non soutenables dans un contexte de taux bas. Les contrats de la branche 23, pour lesquels
les risques sont entierement supportés par les assurés, n'impliquent d’ailleurs pas d'exigences en capital
pour les assureurs. D'autre part, les preneurs d'assurance peuvent voir dans ces contrats une alternative
aux contrats traditionnels d'assurance-vie, qui offrent actuellement des taux garantis tres faibles. En effet,
les résultats affichés par ces actifs ces dernieres années — notamment grace a des marchés d’actions

Composition des portefeuilles détenus par les assureurs pour les contrats de la branche 23
en septembre 2018

(pourcentages du montant total des actifs détenus pour couverture de contrats de la branche 23)

Fonds
d'investissement

Fonds de dette

Fonds

Autres
e 18% NS
d’actions
Liquidités
’ ’ Autres fonds
Source: BNB.
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florissants —, et I'exonération dont ils bénéficient en matiere de taxation du portefeuille de comptes-titres,
ont contribué a augmenter la demande pour de tels contrats.

Ainsi, entre septembre 2017 et septembre 2018, les ménages belges ont investi un montant net de 2,4 milliards
d’euros dans les produits de la branche 23, tandis que les avoirs liés a des contrats de la branche 21 diminuaient
de 2,3 milliards d’euros a la suite de l'arrivée a échéance de contrats ou du transfert de ceux-ci vers d'autres
produits. A la fin de septembre 2018, les particuliers détenaient un total de 53,7 milliards d’euros de produits
assurantiels de la branche 23, dont 33,7 milliards auprées d’entreprises d'assurance belges.

En septembre 2018, les compagnies d’'assurances belges détenaient 37 milliards d’'euros d'actifs a des
fins d’'investissement pour couverture de contrats de la branche 23. Parmi ceux-ci, 33 milliards d’euros
étaient investis dans des fonds d'investissement, dont surtout des fonds d’actions, ce qui contraste
avec les investissements des assureurs s'agissant des contrats d'assurance-vie traditionnels de la
branche 21 (parmi lesquels on retrouve 6 % d'actions, cf. infra). Si les investissements de la branche 23 ne
comportent a priori aucun risque pour les assureurs, la question du risque de réputation peut néanmoins

entre la fin de 2016

se poser dans le cas de fortes pertes enregistrées sur ces contrats.

Délesté des héritages du passé,
le secteur a affiché un ratio de
solvabilité solide en 2018

En 2018, plusieurs entreprises d’assurance belges
ont cléturé les programmes de rachats de contrats
qu'elles avaient, dans certains cas, entamés plu-
sieurs années auparavant. Ces programmes visaient
a racheter auprés des assurés, moyennant |'oc-
troi d'un bonus, des contrats qui garantissaient
des taux allant parfois jusqu'a 4,5%, devenus
trop élevés pour les
assureurs dans un
contexte de taux
bas. Ces programmes
comportaient  éga-
lement parfois un
volet de revente des
contrats en question
a d'autres entreprises
d’assurance lorsque
["assureur n’était pas parvenu a en racheter I'inté-
gralité auprés de ses clients. A la suite de ces
opérations, la situation du secteur des assurances
en Belgique s’est retrouvée en grande partie assai-
nie. De fait, méme si, a la fin de 2017, 14 % des
provisions techniques étaient toujours rattachées a
des contrats dont le taux garanti était supérieur a

de 2,63 a 2,47 %

et la fin de 2017

4,5 %, le taux garanti moyen offert par le secteur
aux assurés (individuels et groupes) avait diminué
de 2,63 a 2,47 % entre la fin de 2016 et la fin
de 2017. Ce recul était en ligne avec la baisse des
rendements obtenus par les compagnies d’assu-
rances sur les marchés financiers dans le contexte
de taux d’intérét bas. De cette maniere, les assu-
reurs ont fait en sorte de pouvoir couvrir leurs
engagements aupres de leurs assurés.

Dans ce contexte, le secteur de l|'assurance en
Belgique affichait, en septembre 2018, un ratio
de solvabilité moyen de 202 %, ce qui représente
une amélioration de 10 points de pourcentage par
rapport a décembre 2017. La modeste remontée
des taux d'intérét depuis la fin de 2017 a elle aussi
contribué a cette embellie. En effet, le bilan des as-
sureurs étant calculé en valeur de marché selon les
regles de Solvabilité Il, une hausse des taux induit
une diminution de la valeur du passif plus impor-
tante que celle de I'actif, le premier ayant une dura-
tion plus longue que le second. En termes nets, cela
se traduit par un accroissement des fonds propres
calculés en valeur de marché. Certains assureurs,
dont le ratio était proche de la limite des 100 %
en décembre 2017, ont également procédé a des
augmentations de capital dans le courant de 2018.
Une grande hétérogénéité persiste toutefois entre
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Graphique 56

Les rendements obtenus sur les actifs détenus
en couverture des contrats de la branche
21 restent supérieurs au taux moyen garanti

(pourcentages)
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Rendement garanti moyen sur les contrats
existants

Rendement annuel des actifs couvrant les
= contrats a taux garanti hors plus-values et
dépréciations

Rendement annuel des actifs couvrant les
contrats a taux garanti

Source: BNB.

les assureurs, qui présentaient, en septembre 2018,
des ratios de solvabilité allant de 120 a 600 %, une
valeur médiane de 190 %.

Le contexte de taux bas a incité les
assureurs a se tourner vers des actifs
plus rémunérateurs

Si les compagnies d‘assurances parviennent a main-
tenir des rendements sur actifs suffisants pour couvrir
leurs obligations envers leurs assurés, cela se fait
parfois au prix de réajustements dans leur portefeuille
d'investissements®, généralement en faveur d'actifs
plus risqués ou moins liquides. En effet, depuis sep-
tembre 2016, la répartition des actifs au sein du
portefeuille des assureurs s'est sensiblement modifiée,
méme si cette évolution a été graduelle, eu égard a la
maturité longue des actifs.

1 Les contrats d'assurance-vie de la branche 23 ne comportant
pas de risque pour les assureurs, le portefeuille d'investissements
considéré ici porte uniquement sur les actifs détenus dans le
cadre de contrats d'assurance non-vie et d'assurance-vie de la
branche 21.

Le bilan des assureurs étant exprimé en valeur de mar-
ché, chaque variation de valeur au sein du portefeuille
peut étre décomposée en un «effet prix», résultant
des mouvements de la valeur de I'actif sur les mar-
chés financiers, et un «effet volume», ou «flux net»,
calculé comme la différence entre les acquisitions et
les ventes de I'actif considéré. A titre d'exemple, de
septembre 2016 a septembre 2018, la valeur totale des
investissements hors branche 23 est revenue de 288 a
267 milliards d’euros, tandis que celle des obligations
d'Etat dans le bilan s'est contractée de 16 milliards
d’euros, retombant de 147 a 131 milliards d'euros. Une
partie de cette baisse a résulté de la diminution du prix
de marché des obligations d’Etat, & la suite de la légére
remontée des taux depuis 2016 (effet prix). En outre,
les assureurs belges ont également limité leur détention
d'obligations d'Etat, par exemple en ne réinvestissant
pas sous cette forme les montants des obligations
arrivées a échéance, en raison des rendements bas
offerts par les obligations nouvellement acquises, ou
en vendant certains de ces titres avant maturité, ce qui
dégageait d’'importantes plus-values. Par conséquent,
la part des obligations d'Etat dans le bilan (hors actifs
de la branche 23) est revenue de 51 a 49 %.

En quéte d'une alternative a leurs investissements
traditionnels devenus moins rémunérateurs, les as-
sureurs belges se sont clairement tournés vers la
détention d’actifs sous la forme de préts — que ce
soit a des sociétés de leur groupe ou a des sociétés
non financiéres — et de
préts  hypothécaires.
Entre septembre 2016
et septembre 2018,
la part de ces actifs
dans le bilan des assu-
reurs est passée de 9 a
12 %, soit une évolu-
tion nette de prés de
6 milliards d’euros. Si ces actifs offrent un rendement
intéressant a leurs détenteurs et correspondent bien
a I'horizon d'investissement des compagnies d’assu-
rances, ils présentent cependant un profil de liquidité
inférieur a celui de leurs placements traditionnels.

A la suite de ces modifications, en septembre 2018,
les obligations (191 milliards d’euros en valeur de
marché) représentaient toujours la majorité des
267 milliards d’euros du portefeuille d'investisse-
ments des assureurs (hors actifs détenus pour la
branche 23). Elles se répartissaient entre obligations
gouvernementales (131 milliards, dont 76 milliards
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Graphique 57

Les tendances d'investissement du secteur de I'assurance affichent des signes de quéte

de rendement

(données non consolidés en fin de période)

Répartition du portefeuille
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d’obligations souveraines belges) et obligations d’en-
treprise (60 milliards). Prés de 63 % des obligations
étaient des titres a notation élevée (AAA ou AA),
une part qui est restée stable au cours de I'année
écoulée. Le portefeuille de préts atteignait quant a
lui 31 milliards d'euros, ce qui correspond a 12 %
des investissements hors branche 23. A titre de
comparaison, l'exposition aux préts et préts hypo-
thécaires est proche d'une moyenne de 5 % dans les
juridictions voisines de la Belgique; aux Pays-Bas, elle
grimpe a 26 %.

Méme s'ils représentent toujours une faible part
(1 %) du total, les investissements dans des projets

Variations dans le portefeuille
d’'investissements (hors branche 23) entre
septembre 2016 et septembre 2018
(montants en milliards d’euros)
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d'infrastructure ont progressé de 700 millions d'eu-
ros entre septembre 2016 et septembre 2018. A
cette derniére date, ils se montaient a 2,6 milliards
d'euros, dont un tiers investis en Belgique. Cet
accroissement s’explique en partie par |'assouplis-
sement, accueilli favorablement par le secteur, des
exigences en capital qui y sont attachées. Si elles ont
exprimé a plusieurs reprises leur volonté de consacrer
une part plus importante de leurs investissements
a ce type de projets, les entreprises d’'assurance
font état d'un manque de projets de qualité sur
le territoire belge. Elles souhaiteraient également
une certaine standardisation des projets et de leur
financement.
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En dépit de sa solvabilité robuste,
le secteur reste exposé au risque
de marché

Si la modeste remontée des taux a jusqu’ici été plu-
16t bénéfique au secteur, un relévement des primes
de risque sur les marchés financiers mettrait a mal
le bilan de certains assureurs, au travers d'une
forte baisse de la valeur de leur actif, qui serait
particulierement affectée par un élargissement des
spreads sur les obligations, qui représentent de
loin I'investissement principal du secteur. Selon le
régime Solvabilité I, les compagnies d'assurances
ne sont pas tenues réglementairement de consti-
tuer des coussins pour faire face a de tels mouve-
ments, les exigences en capital pour la détention
d’obligations souveraines des Etats membres de
I'UE étant nulles pour le risque de défaut et pour
celui de hausse des spreads. Si une telle augmenta-
tion est peu probable a court terme pour la plupart
des obligations détenues par les assureurs belges,
elle pourrait toutefois survenir en cas d'effets de
contagion dans la zone euro dus a des tensions sur
un marché national spécifique.

BNB Rapport 2018 = Epargne et financement de I'économie belge

Dans le méme ordre d'idées, les assureurs belges
sont désormais plus exposés au risque de correction
sur les marchés immobiliers. La détention de préts
hypothécaires et d'autres actifs relatifs aux marchés
immobiliers, résidentiels et/ou
commerciaux, s'est en effet
fortement accrue au cours des
derniéres années, portant |'ex-
position du secteur au marché
immobilier a 12 % de I"actif en
septembre 2018, contre 9%
en 2016. A titre d'exemple,
le secteur de l'assurance en
Belgique est devenu l'un des acteurs principaux sur
le marché de I'immobilier commercial (bureaux, im-
meubles de magasins, entrepdts) puisqu'il détient
plus de 8 milliards d‘euros d'immeubles de fagon
directe et pres de 29 milliards d'euros indirectement,
par le biais de préts ou de la détention d'actions ou
d’obligations™.

1 Ces titres sont notamment émis par des sociétés immobilieres
réglementées (SIR), telles que Cofinimmo, Befimmo ou WDP.

Les assureurs belges
sont désormais plus
exposés au risque

de correction sur les
marchés immobiliers
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4. Finances publiques

4.1

4.2

4.3

4.4

La Belgique demeure encore assez éloignée d'un
équilibre budgétaire structurel

Les recettes des administrations publiques se sont

raffermies dans la foulée de I'accroissement des

recettes de I'impot des sociétés

Encadré 7 — Structure des impdts en Belgique: existe-t-il des
possibilités d'ajustements propices a la croissance ?

La trajectoire baissiére des dépenses s'est
interrompue

La dette publique ne reflue que lentement, tandis
que son niveau demeure élevé
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4.1 La Belgique demeure encore
assez éloignée d'un équilibre
budgétaire structurel

Le déficit budgétaire nominal a
continué de se resserrer en 2018

Les administrations publiques belges ont cloturé 2018
sur un solde de financement nominal de —0,7 % du
PIB. L'amélioration notée par rapport a 2017 résulte
de I'embellie conjoncturelle ainsi que de la vive créa-
tion d’emplois, de I'environnement de taux d'intérét
bas et de facteurs temporaires. Le solde budgétaire
structurel, qui joue un role prépondérant dans la
politique budgétaire, s'est quant a lui dégradé de
0,2 point de pourcentage du PIB. La dette publique
a continué de se replier, méme si, a 102 % du PIB,
elle demeure élevée en comparaison de celles de la
plupart des autres pays de la zone euro.

Les dépenses primaires ont augmenté sous |'effet de la
hausse des prestations sociales et des investissements

Tableau 13

publics. Par voie de conséquence, la tendance baissiére
des dépenses rapportées au PIB s'est interrompue.
Les recettes publiques se sont elles aussi accrues, por-
tées par |'élévation des recettes de I'impot des socié-
tés, qui avaient déja sensiblement grimpé en 2017.
Les charges d'intéréts, pour leur part, ont poursuivi leur
tendance baissiere.

Aprés une nette amélioration en 2017, |'assainis-
sement des finances publiques a a peine progressé
en 2018. De nouvelles
mesures devront donc
étre  engagées afin
d'atteindre  I'objectif
d'un équilibre bud-
gétaire structurel et
de parvenir a résorber graduellement la dette pu-
blique. Ce constat vaut d'autant plus que, a politique

Solde de financement et dette de I'ensemble des administrations publiques

(pourcentages du PIB)

Recettes

Dépenses primaires

Solde primaire

Charges d'intéréts

Solde de financement nominal

p.m. Solde de financement structurel

Dette publique

Sources: ICN, BNB.

52,2 51,3 50,6 51,3 51,6
52,0 50,7 50,2 49,7 50,0
0,2 0,6 0,4 1,6 1,6
3,3 3,0 2,8 2,5 2,3
-3,1 -2,5 -2,4 -0,9 -0,7
-2,8 -2,3 -2,3 -1,3 -1,5
107,6 106,5 106,1 103,4 102,0

BNB Rapport 2018 = Finances publiques

L’assainissement des
finances publiques a
a peine progressé en 2018
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Graphique 58

Le solde de financement nominal des
administrations publiques s'est amélioré
en 2018, mais le solde de financement
structurel s’est dégradé

(pourcentages du PIB)
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inchangée, le déficit budgétaire se creusera a nouveau
dans les prochaines années, dans la foulée de la dis-
parition de facteurs temporaires qui ont gonflé les
recettes de I'impot des sociétés et sous I'influence a
la fois des mesures visant a alléger la pression fiscale
sur le travail et du vieillissement démographique,
qui influe notamment sur les dépenses de pension.

Des situations financiéres
divergentes dans les sous-secteurs
des administrations publiques

Le déficit budgétaire de I'ensemble des administrations
publiques est imputable a la fois au pouvoir fédéral
et aux communautés et régions. Les administrations
locales ont pour leur part cléturé leurs comptes en
équilibre. La sécurité sociale a également présenté un
équilibre, mais qui est obtenu grace a une dotation que
ce sous-secteur percoit a cette fin du pouvoir fédéral.

La révision a la baisse du facteur dit d'autonomie
utilisé pour déterminer les additionnels régionaux a
I'impdt des personnes physiques a résulté en 2018
en une correction unique de I'excédent d'impdts qui
a été versé aux régions depuis 2015. Cette correction

a concomitamment exercé une incidence positive
sur le solde budgétaire du pouvoir fédéral et une
influence négative sur les soldes de la Communauté
flamande, de la Région wallonne et de la Région
de Bruxelles-Capitale. Ces trois entités, de méme
que la Communauté francaise, ont affiché un déficit.
Les autres entités, de plus petite taille, ont cloturé
leurs comptes a peu de choses prés en équilibre.

L'équilibre budgétaire des administrations locales a
été marquant en 2018, compte tenu du scrutin local
d'octobre. En effet, les élections locales s'accom-
pagnent généralement d'un accroissement des dé-
penses d'investissement a partir de I'année précédant
les élections, ces dépenses culminant I'année des
élections, ce qui exerce une incidence négative sur le
solde de financement. Ce cycle des investissements
calqué sur la législature communale a également été

Graphique 59

Le pouvoir fédéral et les communautés et
régions ont accusé un déficit, tandis que les
pouvoirs locaux sont proches de I'équilibre

(soldes de financement nominaux, pourcentages du PIB)
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B rouvoirs locaux

Sources: ICN, BNB.

1 Ces chiffres tiennent compte, a partir de 2015, des avances sur
les additionnels régionaux a I'imp6t des personnes physiques,
méme s'il convient, d'aprés la méthodologie du SEC 2010,
de considérer ces avances comme de pures transactions financieres
et de ne comptabiliser les additionnels régionaux qu’au moment
de I'enrélement. L'approche retenue ici correspond a celle suivie
pour la formulation des objectifs budgétaires qui se trouvent dans
les recommandations de la section «Besoins de financement des
pouvoirs publics» du Conseil supérieur des Finances et dans les
programmes de stabilité.
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perceptible en 2018, mais il n'a pas donné lieu a un
déficit. Les finances des administrations locales se sont
systématiquement améliorées depuis 2012, lorsque le
déficit le plus important depuis longtemps avait été
noté, tandis que des excédents — certes limités — ont
été enregistrés en 2015, en 2016 et en 2017. La situa-
tion financiére saine des administrations locales a été
favorisée par la tutelle budgétaire, laquelle reléve de
la compétence des régions.

Le solde budgétaire structurel s'est
dégradé et demeure encore assez
éloigné de I'équilibre

L'évolution du solde budgétaire nominal a été in-
fluencée favorablement tant par la conjoncture que

Graphique 60

par les facteurs non récurrents. Le solde budgétaire
structurel, qui s'obtient en expurgeant les résultats
budgétaires de ces facteurs cycliques et tempo-
raires, s'est contracté de 0,2 point de pourcentage
du PIB en 2018, pour s'établir a =1,5% du PIB.
Il demeure de ce fait encore relativement éloigné de
I"équilibre visé. Le solde primaire structurel, qui rend
mieux compte de la politique budgétaire discrétion-
naire puisqu’il n'est pas touché par I'évolution des
charges d'intéréts, s'est détérioré de 0,4 point de
pourcentage du PIB.

La politique budgétaire a donc été quelque peu ex-
pansive. Dans le contexte de la poursuite de la phase
de croissance économique en 2018 et de la nécessité
d'assurer la soutenabilité des finances publiques, une
politique plus restrictive aurait été justifiée.

Le solde primaire structurel et le solde de financement structurel se sont dégradés en 2018, sur fond

de poursuite de I'expansion économique

Evolution du solde de financement structurel

(variations par rapport a I'année précédente, points de pourcentage

du PIB)
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1 Pour le calcul du solde primaire structurel et du solde de financement structurel, la composante cyclique est calculée sur la base de la

méthode de la CE.
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Il importe que la Belgique parvienne
a un équilibre budgétaire structurel

La Belgique demeure encore assez éloignée d'un équi-
libre budgétaire structurel. Pour des raisons diverses,
il est cependant important d’atteindre cet équilibre

a moyen  terme.
. . Premierement, des

Des finances publiques .. _
; ) finances publiques
saines sont essentielles  saines  constituent

pour la confiance des
acteurs économiques
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un facteur essentiel
pour la confiance des
acteurs économiques,
contribuant ainsi a une
croissance durable favorable a I'emploi. Deuxiemement,
maintenir un équilibre budgétaire structurel dans des
circonstances économiques normales permet de consti-
tuer des coussins qui pourront ultérieurement, en pé-
riode de basse conjoncture, servir a soutenir I'économie.
Troisiemement, il convient de réduire la dette publique,
encore tres élevée. Cette dette rend la Belgique vulné-
rable a une remontée des taux d'intérét, qui peut étre
attendue a terme dans le cadre de la normalisation de
la politigue monétaire. Par ailleurs, les taux d'intérét
donnent a penser que les marchés financiers sont plus
attentifs que durant la période antérieure a la crise
financiere a un manque de discipline budgétaire et a
des finances publiques insoutenables. Un équilibre bud-
gétaire structurel et le repli progressif du taux d’endette-
ment qui en découle permettent d'éviter que ne s'exerce
une pression haussiére sur les écarts de taux des obliga-
tions publiques belges par rapport aux emprunts publics
allemands et aux titres publics d'autres pays de la zone
euro considérés comme sUrs. Enfin, quatriemement,

i
i

un équilibre budgétaire structurel permet de dégager
des marges pour faire face aux défis a venir, I'un des
principaux d’entre eux étant le vieillissement démogra-
phique. Bien que la réforme des pensions, qui vise un
relevement de I'age effectif de la retraite, apporte une
contribution cruciale a la soutenabilité des finances
publiques belges et de la protection sociale, le vieillis-
sement alourdira en effet encore les dépenses sociales
au cours des prochaines décennies.

Le cadre budgétaire européen doit
constituer le fil conducteur

Parvenir a un équilibre budgétaire structurel revét égale-
ment de I'importance pour la Belgique en vertu du cadre
budgétaire européen. Cet équilibre correspond en effet
a I'objectif & moyen terme (OMT) belge au titre du volet
préventif du pacte de stabilité et de croissance (PSC),
dont le but est de prévenir I'émergence de situations
budgétaires insoutenables. Ce sont les Etats membres
eux-mémes qui présentent I'OMT dans leur programme
de stabilité ou de convergence, étant entendu que celui-
ci doit respecter une norme minimale calculée tous les
trois ans par la CE. Cette norme tient compte du taux
d’endettement, des colts budgétaires du vieillissement
et de la croissance économique nominale attendue.
Au début de 2019, la CE publiera de nouveaux chiffres
sur la base desquels 'OMT sera, le cas échéant, adapté
dans le prochain programme de stabilité.

Le cadre budgétaire européen définit par ailleurs une
trajectoire d'ajustement pour les pays qui n‘ont pas
encore atteint leur OMT, afin qu'ils s'en rapprochent a
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un rythme approprié. La trajectoire est déterminée et
évaluée en fonction de I'évolution de deux indicateurs,
a savoir le solde budgétaire structurel et les dépenses
publiques primaires. L'amélioration minimale requise
du solde structurel est définie a partir de la situation
conjoncturelle et du taux d’endettement de I'Ftat
membre considéré; pour la Belgique, celle-ci devait
se monter au minimum a 0,6 point de pourcentage
du PIB en 2018. Cela correspond a une augmentation
nominale maximale des dépenses primaires de 1,6 %,
selon la définition retenue par la CE.

Le programme de stabilité belge d'avril 2018 tablait
pour cette année-la sur une réduction du déficit bud-
gétaire structurel de 0,1 point de pourcentage du PIB.
La réalisation de I'objectif a moyen terme, a savoir un
équilibre budgétaire structurel, a une fois de plus été
reportée, en |'occurrence de 2019 a 2020.

Dans le projet de budget d’octobre 2018, la trajectoire
a encore été adaptée. Pour 2019, I'objectif d’amélio-
ration du solde budgétaire structurel a été maintenu
a 0,2 % du PIB, mais le point de départ a été revu a la

Tableau 14

baisse. Pour 2020 et 2021, aucun objectif n‘a été fixé,
méme si, d'aprés I'exposé général des budgets des re-
cettes et des dépenses pour I'année budgétaire 2019,
le déficit budgétaire structurel de I'ensemble des admi-
nistrations publiques devrait, a politique inchangée,
ressortir a 1,4 % du PIB en 2021.

Parallelement au projet de budget, le gouvernement
fédéral a d'ailleurs introduit auprés des instances euro-
péennes une requéte formelle afin de pouvoir recourir
a la flexibilité prévue par le PSC. Il a en outre demandé
a pouvoir temporairement s'écarter de la trajectoire
d’ajustement sur la voie de I'OMT a partir de 2018,
faisant valoir la mise en ceuvre de réformes struc-
turelles approfondies exercant un effet positif sur la
soutenabilité des finances publiques a long terme.
Or, dans la mesure ou cette requéte doit étre introduite
dans le courant de I'année précédant I'application de
la clause, la CE examine si les critéres concernés seront
remplis a partir de 2019. Au vu d'une évaluation pro-
visoire pour 2019, la Belgique semble entrer en ligne
de compte pour I'écart temporaire de 0,5% du PIB
gu’elle a sollicité.

Normes en matiere de solde de financement des administrations publiques

(objectifs des programmes de stabilité, sauf mention contraire; pourcentages du PIB)

Solde budgétaire nominal

Avril 2015 -2,5

Avril 2016

Avril 2017

Avril 2018

Octobre 2018 (projet de budget)

p.m. Réalisation/Estimation -25
Solde budgétaire structurel?

Avril 2015 -2,0

Avril 2016

Avril 2017

Avril 2018

Octobre 2018 (projet de budget)

p.m. Réalisation/Estimation -2,3

Sources: CE, ICN, SPF Finances, SPF Stratégie et appui, BNB.

-2,0 -1,0 -0,2
-2,5 -1,4 -0,4 -0,2
-1,6 -0,7 -0,2 -0,1
-1,0 -0,7 0,0 0,1
-1,0 -1,0 =111 -1,47
-2,4 -0,9 -0,7 e
-1,3 -0,6 0,0
-1,7 -0,8 0,0 0,0
-1,0 -0,4 0,0 0,0
-0,8 -0,6 0,0 0,0
-0,9 -0,8 -1,0" -1,41
-2,3 -1,3 -1,5e

1 Estimations a politique inchangée, telles qu’elles ont été présentées dans I'exposé général des budgets des recettes et des dépenses pour

I'année budgétaire 2019.

2 Pour la ligne Réalisation/Estimation, la composante cyclique du solde budgétaire structurel a été définie sur la base de la méthode de la
CE, tandis que pour les programmes de stabilité et les autres documents budgétaires, ce sont les estimations du BFP qui ont été utilisées.
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y compris la sécurité

Sur la base du projet de budget d'octobre 2018 et de
ses propres prévisions d'automne, la CE est parvenue
a la conclusion qu'il existait pour 2018 et pour 2019
un risque d'écart important par rapport a la trajectoire
d'ajustement recommandée en vue de la réalisation de
I'OMT. Prendre en compte la flexibilité en matiere de
réformes structurelles ne modifierait pas I'évaluation.
Qui plus est, la dette publique doit baisser suffisam-
ment et s'approcher a un rythme satisfaisant de la
valeur de référence de 60 % du PIB, avec comme ligne
directrice une diminution annuelle moyenne du ratio
d’endettement d’un vingtiéme de la différence vis-a-vis
de cette valeur de référence. D'aprés |'analyse de la
CE, la Belgique ne satisferait a cette regle ni en 2018
ni en 2019. Le prochain examen des finances publiques
belges par la CE aura lieu au printemps de 2019 et
s'effectuera sur la base du programme de stabilité
de 2019 et des prévisions de printemps de la CE.

Comment parvenir a I'équilibre
budgétaire structurel?

Les pouvoirs publics disposent de deux leviers pour
atteindre un équilibre budgétaire structurel, a savoir
les recettes, d'une part, et les dépenses primaires,
d’autre part. Ces leviers budgétaires devraient de pré-
férence étre soutenus par une politique propice a la
croissance. Les charges d'intéréts se sont en effet déja
sensiblement contractées a la faveur du repli des taux
d’intérét au cours des dernieres années, et la mesure
dans laquelle elles pourraient encore baisser dans les
années a venir est limitée.

En dépit de leur rebond en 2018, I"évolution des dépenses
primaires est restée modérée ces dernieres années, alors
qu’elles s'étaient vivement accrues durant la premiére
décennie de ce siecle. Il
convient également de
garder sous controle
dans les années a venir
I"évolution de la prin-
cipale catégorie de ces
dépenses, a savoir les
prestations  sociales,
malgré la forte pres-
sion haussiére que fait
peser a cet égard le vieillissement démographique. Dans
le méme temps, un glissement au sein des dépenses
doit permettre d'en adapter la composition de facon a
accorder la priorité a des catégories propres a renforcer
la croissance économique a plus long terme, comme les

doivent venir
principalement du
pouvoir fédéral,

sociale

investissements en infrastructures. Pour permettre un
glissement de ce type, les services a la collectivité doivent
étre organisés aussi efficacement que possible.

S'agissant des recettes, les marges sont quasiment
absentes, compte tenu du niveau déja élevé de la pres-
sion fiscale. A I'instar de celle des dépenses, la structure
des recettes doit favoriser la croissance autant que faire
se peut. Les possibilités de relacher encore la pression
fiscale sur le travail par la voie d'un déplacement vers
d'autres assiettes sont cependant restreintes, comme
I'explique I'encadré 7 de la section 4.2. Il va de soi qu'il
convient d’'ceuvrer en permanence a une perception
correcte des impots.

Parvenir a un équilibre budgétaire structurel et a
des finances publiques plus propices a la croissance
requiert a la fois I'implication de tous les niveaux de
pouvoir en Belgique et une bonne coopération entre
eux. Les communautés et régions, de méme que les
administrations locales, sont déja bien avancées sur la
voie d'un équilibre budgétaire structurel, quand elles
ne I'ont pas déja atteint. C'est donc principalement
du c6té du pouvoir fédéral et de la sécurité sociale
que doivent étre consentis les efforts qui s'imposent
en la matiére. Le Comité de concertation, un organe
constitué du Premier ministre et des ministres-prési-
dents des communautés et des régions, a entériné la
trajectoire du programme de stabilité en avril: il table
sur un équilibre budgétaire structurel pour I'ensemble
des administrations publiques en 2020. Le Comité de
concertation n’est cependant pas parvenu a un accord
sur les objectifs annuels de chaque communauté
et région. C'est la raison pour laquelle I'accord du
Comité de concertation ne va que partiellement dans
le sens de la coordination budgétaire définie par I'ac-
cord de coopération du 13 décembre 2013. Au cours
des années précédentes également, la coordination
budgétaire prévue par I'accord de coopération n’avait
été qu'incomplétement appliquée. De ce fait, la sec-
tion «Besoins de financement des pouvoirs publics »
du Conseil supérieur des Finances ne peut remplir sa
mission de contréle correctement. C'est pourquoi le
Conseil Ecofin insiste sans relache sur l'importance
d’'une coordination budgétaire efficace entre les diffé-
rents niveaux de pouvoir et appelle de ses voeux une
mise en ceuvre compléte de I'accord de coopération.
Une collaboration idoine entre les différentes entités
des administrations publiques belges est par ailleurs
aussi nécessaire dans d'autres dossiers économiques,
comme le pacte d'investissement et le pacte énergé-
tique interfédéral.
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4.2 Les recettes des administrations
publiques se sont raffermies dans la
foulée de I'accroissement des recettes de

I'impdbt des sociétés

En 2018, les recettes des administrations publiques
ont augmenté de 0,3 point de pourcentage du PIB,
a la faveur de la hausse des recettes de I'imp6t des
sociétés. Ces dernieres ont atteint 4,4% du PIB,
soit prés de 1 point de pourcentage de plus que le
niveau le plus haut qui avait jamais été enregistré

Graphique 61

L'élévation sensible des recettes tirées de
I'impot des sociétés revét un caractére
temporaire’

(pourcentages du PIB)
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1 Les données se rapportant a la période 2019-2020 proviennent
des projections de décembre 2018 de la Banque.

2 Y compris les autres impots, parmi lesquels le précompte mobilier
est le plus important.

avant 2017. Les versements anticipés des entreprises,
qui avaient déja grimpé en 2017, ont encore sen-
siblement  progressé.
Cette évolution s'ex-
plique par le nouveau
relevement du taux de
base de la majoration
d'imp6t appliquée en
cas de versements
anticipés insuffisants,
lequel est passé de 2,25 a 6,75% a compter de
I'année de revenus 2018. Il est dés lors logique que les
entreprises procedent a des versements anticipés plus
importants. Il en a résulté en 2018 un surcroit tempo-
raire de recettes; compte tenu de |'accroissement des
versements anticipés, la perception par voie de roles
diminuera en effet dans les années a venir. Ce taux
de majoration plus élevé est une mesure prise dans le
cadre de la réforme de I'imp6t des sociétés en vigueur
depuis le 1¢7janvier 2018 en Belgique, mais I'avantage
budgétaire temporaire s'est avéré considérablement
plus grand qu’escompté.

recettes tirées de

est temporaire

La réforme de I'imp6t des sociétés s'est caractérisée par
une diminution du taux normal, de 33 a 29%, a par-
tir de I'année de revenus 2018 (exercice fiscal 2019);
a compter de I'année de revenus 2020 (exercice fis-
cal 2021), il sera encore raboté, pour s'établir a 25 %.
Qui plus est, les entreprises considérées comme petites
selon le droit belge des sociétés bénéficient depuis 2018
d’un abaissement du taux d'imposition a 20 % pour la
premiére tranche de 100 000 euros du résultat fiscal.
La réforme de I'imp6t des sociétés comporte par ailleurs
encore d'autres mesures de soutien. Il s'agit notamment
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de l'instauration d’'un systtme de consolidation fiscale,
d'un relévement temporaire de la déduction pour investis-
sement pour les petites entreprises et d'un élargissement
aux titulaires d'un diplébme de bachelier qui travaillent
dans un département de recherche de I'exonération du
versement du précompte professionnel. Dans le souci
de préserver la neutralité budgétaire de la réforme, une
série de mesures compensatoires ont été adoptées. Ainsi,
le systeme de la déduction des intéréts notionnels a été
revu en profondeur, tandis que plusieurs postes donnant
droit & une déduction fiscale ont été regroupés dans un
panier dont la déductibilité est limitée et que les directives
européennes en matiére de lutte contre les pratiques
d'évasion fiscale ont été transposées. La Revue écono-
migue de la Banque ' fournit de plus amples informations
sur la réforme de I'imp6t des sociétés.

Les recettes tirées des prélevements sur le travail
ont décliné de 0,1 point de pourcentage du PIB
en 2018. D'une part, les mesures adoptées dans le

Tableau 15

Recettes des administrations publiques’
(pourcentages du PIB)

cadre du tax shift dans le but d’alléger la pression
fiscale sur le travail ont exercé une incidence baissiére
sur les recettes de I'impdt des personnes physiques
et sur les cotisations sociales. D'autre part, la forte
intensité en emplois de la croissance économique
— une conséquence des réformes du marché du tra-
vail mises en place depuis de nombreuses années, au
nombre desquelles figure le tax shift — et, partant, la
nette progression de I'emploi ont gonflé ces recettes.
Concrétement, les recettes tirées de I'impot des per-
sonnes physiques ont été comprimées en 2018 par le
nouveau relevement de la déduction forfaitaire des
frais professionnels, par une nouvelle adaptation des
baremes fiscaux et par un élargissement du groupe
cible entrant en ligne de compte pour un montant

1 Cf. Coppens B., R. Schoonackers, L. Van Meensel et
S. Van Parys (2018), « Tendances internationales récentes
en matiere d'impot des sociétés: concurrence ou convergence
accrue? », BNB, Revue économique, septembre, 99-136.

Recettes fiscales et parafiscales

Prélevements applicables essentiellement
aux revenus du travail

Impot des personnes physiques?
Cotisations sociales?
Impots sur les bénéfices des sociétés*

Prélevements sur les autres revenus et
sur le patrimoine®

Impots sur les biens et sur les services
dont:
TVA
Accises
Recettes non fiscales et non parafiscales®

Recettes totales

Sources: ICN, BNB.

26,3 26,1 25,0 24,9 24,9
11,7 11,5 11,0 11,1 11,0
14,6 14,6 14,0 13,9 13,8
3,1 33 34 41 4,4
45 43 4,1 4,1 4,1
11,1 11,0 11,1 11,1 11,2
6,9 6,7 6,8 6,8 6.8
2,1 21 2.2 2,2 2,2
7,1 6.7 6,9 7,0 7,1
52,2 51,3 50,6 51,3 51,6

1 Conformément au SEC 2010, les recettes de I'ensemble des administrations publiques n’incluent ni le produit des droits de douane que

celles-ci transferent a I'UE, ni les recettes directement percues par I'UE.

2 Principalement le précompte professionnel, les versements anticipés, les roles et les centimes additionnels a I'IPP.

3 Y compris la cotisation spéciale pour la sécurité sociale et les contributions des non-actifs.

4 Principalement les versements anticipés, les roles et le précompte mobilier.

5 Principalement le précompte mobilier des particuliers, le précompte immobilier (y compris le produit des centimes additionnels) ainsi que les

droits de succession et d’enregistrement.

6 Revenu de la propriété, cotisations sociales imputées, transferts courants et en capital provenant des autres secteurs et ventes de biens et

de services produits.
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majoré d’exonération d'impdts. Les recettes des coti-
sations sociales, pour leur part, ont été influencées
a la baisse par la nouvelle réduction des cotisations
patronales a la sécurité sociale.

Les prélevements sur les autres revenus et sur le patri-
moine ont augmenté de 0,1 point de pourcentage
du PIB en 2018, sous I'effet d'un relevement des taux
applicables en matiére de taxe sur les opérations de
bourse et de I'entrée en vigueur de la taxe sur les
comptes-titres. Cette derniere consiste en une taxation
annuelle a hauteur de 0,15% de la valeur moyenne
des actifs financiers détenus par des personnes phy-
siques sur des comptes-titres, pour autant que cette
valeur soit supérieure a 500 000 euros. Cette mesure a
rapporté 226 millions d'euros a la fin de I'année.

Les impots sur les biens et sur les services se sont eux
aussi affichés en légére hausse. Les recettes issues
de la TVA ont crG de 0,1 point de pourcentage
du PIB, tandis que les produits des accises et des

prélevements similaires sont demeurés pour ainsi dire
constants. D'une part, les accises sur le diesel ont été
augmentées progressivement au moyen du systeme
dit de cliquet, qui a été appliqué de novembre 2015 a
décembre 2018 dans le cadre du tax shift. Comme le
veut ce systéme, chaque baisse du prix maximum du
diesel, arrétée dans le contrat-programme, a été com-
pensée pour moitié par une hausse des accises jusqu’a
ce que le montant souhaité par les pouvoirs publics
soit atteint. L'élévation des accises sur le diesel qui en
a découlé a été couplée a une diminution du taux des
accises sur |'essence. D'autre part, la cotisation sur
I"énergie majorée, basée sur la consommation d'élec-
tricité, a été supprimée en Région flamande au début
de 2018. Le prélevement mensuel, qui est défini par
point d'alimentation, est cependant maintenu.

Enfin, les recettes non fiscales et non parafiscales
ont quelque peu progressé en 2018, a la faveur
notamment de |'accroissement du dividende versé par
Belfius au pouvoir fédéral.

ENCADRE 7

Structure des impots en Belgique: existe-t-il des
possibilités d’ajustements propices a la croissance?

La pression fiscale et parafiscale en Belgique est I'une des plus élevées d'Europe, parallelement a des
dépenses publiques elles aussi relativement importantes. Ce sont plus particuliéerement les prélevements
sur les revenus du travail qui sont considérables. Selon la CE, le taux de prélevement implicite sur le
travail en Belgique, c’est-a-dire I'ensemble des prélévements sur les revenus du travail salarié exprimés en
pourcentage de la masse salariale telle que calculée sur la base des comptes nationaux, était supérieur de
8,6 points de pourcentage a la moyenne de la zone euro en 2015. Si ces prélevements substantiels sur les
revenus du travail permettent de financer la protection sociale, ils découragent I'offre et la demande de
main-d’ceuvre. Bien que le taux d’emploi en Belgique ait augmenté progressivement, la participation au
marché du travail de certains groupes de la population demeure faible. Pour y remédier, le gouvernement
s'efforce depuis un certain temps d'abaisser les prélevements sur le travail et de se tourner davantage vers
d'autres sources de taxation. Une analyse de la composition des recettes fiscales est donc intéressante
pour vérifier dans quelle mesure la Belgique est parvenue a réduire I'écart par rapport aux autres pays
de la zone euro en matiere de pression fiscale sur le travail et comment un ajustement supplémentaire
vers des sources de prélevements plus propices a la croissance serait possible.

Le tax shift, approuvé en 2015, a permis d'alléger la pression fiscale sur le travail a partir de 2016 afin
de renforcer la compétitivité des entreprises, de stimuler I'emploi et d'accroitre le revenu disponible des
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ménages. Concretement, les barémes fiscaux ont été adaptés principalement pour relever le pouvoir
d'achat des salariés a faibles et a moyens revenus, tandis que les frais professionnels forfaitaires
déductibles ont été majorés et qu'il a été décidé d'abaisser fortement les cotisations patronales a la
sécurité sociale. En conséquence, la pression fiscale sur le travail diminuerait de prés de 2 points de
pourcentage d'ici a 2020, lorsque les mesures prises dans le cadre du tax shift sortiront leurs pleins effets.

La pression fiscale sur le travail a considérablement diminué mais demeure néanmoins élevée

Taux de prélevement implicite sur le travail* Taux marginaux de prélevement fiscal et

(pourcentages des co(ts salariaux) parafiscal sur le travail pour un travailleur
célibataire sans enfant a charge, pour
différents niveaux de revenus?
(pourcentages des coUts salariaux, 2017)

LU e

32
T 3 3 o o ¥ e @ o 67% 100% 167%
S S S o o o o = ~
N ~ ~ ~ ~ ~ ~ o o
o~ o~
— Belgique Il Belgique
—— Zone euro? B Zone euro®

=—— Pays voisins?2

Sources: CE, OCDE, BNB.

1 Défini comme I’'ensemble des prélevements sur les revenus du travail versés aux administrations publiques, divisé par la masse
salariale. Calculé sur la base des comptes nationaux.

2 Moyennes non pondérées.
3 Exprimés en pourcentage du salaire moyen.
4 Moyennes non pondérées; a I'exception de Chypre, de Malte et de la Lituanie.

Malgré la vive diminution des charges sur le travail, un glissement accru de la pression fiscale vers
d’autres formes de taxation, moins dommageables pour la croissance, peut étre souhaitable. Dans ses
recommandations par pays du 13 juillet 2018, le Conseil Ecofin a constaté que, en dépit des efforts
déployés pour réduire I"écart entre les colts salariaux et le salaire net, certains groupes sont toujours
fortement découragés de travailler. Ainsi, le ménage belge composé d’une personne percevant un salaire
moyen compte parmi les plus imposés de I’'UE. Le piege du chémage pour les travailleurs a faible revenu
est également |'un des plus importants de I"'UE. En outre, il subsiste des entraves fiscales considérables
dissuadant les seconds titulaires de revenus (les femmes, essentiellement) de travailler. Une nouvelle
réforme, ciblée, de I'impot des personnes physiques et des cotisations a la sécurité sociale pourrait donc
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stimuler la participation de ces groupes de population spécifiques et, partant, gonfler le potentiel de
main-d’ceuvre ainsi que la croissance économique a long terme.

Comme un assainissement budgétaire demeure nécessaire, une baisse accrue de la pression fiscale sur
le travail requiert des mesures compensatoires. Dans |'éventualité ou un glissement vers d'autres recettes
serait décidé, un poids plus élevé pourrait porter sur les impots sur la consommation, surtout celle qui
est nocive pour I'environnement, et sur le capital.

En 2016, le taux de prélevement implicite sur la consommation, tel qu’il est calculé par la CE, s'est établi a
21,6 % en Belgique, ce qui correspond globalement a la moyenne de la zone euro. Il en va de méme pour
la principale catégorie des imp6ts sur la consommation, a savoir la TVA, pour laquelle le taux implicite
de préléevement se chiffre a 13,9 %. Ce taux de TVA implicite est trés largement inférieur au taux normal
de 21 %, notamment en raison de |'application de taux réduits et d’exonérations de TVA. Pour procéder
au glissement des charges sur le travail vers des sources de prélévement moins dommageables pour la
croissance, on pourrait donc envisager de recourir de maniére plus sélective aux taux réduits.

Imp6ts sur la consommation

Taux de prélévement implicite sur
la consommation?
(pourcentages, 2016)

Taux de TVA normal et implicite?
(pourcentages, 2016)
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Sources: CE, OCDE, BNB.

1 Défini comme I'ensemble des prélévements sur la consommation versés aux administrations publiques, divisé par les dépenses de
consommation finale des ménages sur le territoire du pays.

2 Moyennes non pondérées.

3 Le taux de TVA implicite est défini comme les recettes des administrations publiques en matiére de TVA, divisées par les dépenses
de consommation finale des ménages sur le territoire du pays.

Parailleurs, laBelgique dispose de possibilités d’augmenter les recettes tirées de la fiscalité environnementale :
exprimée en pourcentage du PIB, celle-ci est I'une des plus basses de la zone euro. En particulier, les
recettes provenant des taxes sur I'énergie sont relativement maigres. Pourtant, ces impdts internalisent les
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effets négatifs, sur I’environnement, des décisions des acteurs économiques en matiere de production et
de consommation, ce qui, in fine, doit aboutir a une diminution de l'incidence écologique. De ce point
de vue, les taxes environnementales constituent en outre une incitation permanente a rechercher de
nouvelles techniques visant a limiter davantage la pollution et les émissions de CO, et a mettre en ceuvre
plus rapidement de nouvelles technologies.

A cet égard, le Conseil Ecofin, dans ses derniéres recommandations par pays, a dailleurs attiré I'attention
de la Belgique sur le potentiel considérable qui existe en matiere de fiscalité environnementale en ce
qui concerne, entre autres, la suppression du traitement favorable réservé aux voitures de société, qui
contribuent a la pollution atmosphérique, a la congestion et aux émissions de gaz a effet de serre.

Les recettes issues de taxes environnementales sont relativement faibles en Belgique

Taxes environnementales Taux d'imposition implicite réel de I'énergie 3
(pourcentages du PIB, 2016) (euros par tonne d'équivalent pétrole, 2016)
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Source: CE.
1 Moyennes non pondérées.
2 Ces taxes comprennent les accises sur les carburants.

3 Calculé comme le ratio entre les recettes fiscales totales provenant de I'énergie et les dépenses de consommation finale
en énergie.

Les taxes environnementales ont toutefois généralement un caractere régressif, ce qui signifie que les
prélevements pésent relativement davantage sur les couches de la population plus fragiles financierement.
Il est cependant possible de remédier a leurs effets indésirables par des mesures compensatoires, telles
que la réduction ciblée de la pression fiscale sur le travail mentionnée ci-avant.

Enfin, le capital est assez lourdement taxé en Belgique. Les prélevements sur les revenus du patrimoine
des particuliers, les autres prélevements sur le patrimoine et sur les opérations patrimoniales, ainsi que
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I'impot des sociétés ont atteint 8,2 % du PIB en 2016, soit un niveau largement supérieur a la moyenne
de la zone euro, qui s'est montée a 5,6 % du PIB.

Cela s'explique en partie par les recettes de I'imp6t des sociétés, la Belgique faisant partie des pays
européens ol la pression fiscale est élevée. Compte tenu de I'évolution du contexte international, et
notamment des initiatives internationales visant a lutter contre |'érosion de la base d’imposition, de
méme que de la tendance au repli des taux de prélevement nominaux, le régime belge de I'imp6t des
sociétés a fait I'objet d'une réforme en 2017. Dans ce contexte, le taux de prélevement nominal a été
abaissé et la base imposable élargie. En effet, un écart trop important entre les taux pratiqués en Belgique
et dans les autres Etats membres de I'UE pourrait sérieusement mettre a mal I'attractivité de la Belgique
en tant que lieu d'implantation des activités d'entreprises multinationales, ce qui nuirait a I'activité et a
I'emploi. On peut donc s’attendre a ce que, a terme, par rapport a un statu quo du régime de I'imp6t
des sociétés en Belgique, la réforme produise globalement des effets positifs.

Imp6ts sur le capital

Taxation du capital’ Taux nominaux de I'impo6t des sociétés?
(pourcentages du PIB, 2016)

8
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Prélevements sur les revenus des sociétés

Sources: CE, BNB.

1 En Belgique, la taxation du capital comprend, notamment, I'impot des sociétés, le précompte mobilier, les droits de succession,
d'enregistrement et de donation, les taxes sur |'épargne a long terme, les revenus percus lors des régularisations fiscales,
le précompte immobilier, les taxes de circulation payées par les entreprises et la taxe nucléaire.

2 Moyennes non pondérées.

3 Il s'agit des taux d'imposition nominaux les plus élevés, incluant les éventuels impots sur les bénéfices des sociétés prélevés au
niveau local ou régional.

Lampleur de la taxation du capital s’explique en outre par les prélevements sur les opérations
patrimoniales, les droits de succession et d’enregistrement pratiqués en Belgique étant relativement
élevés. En revanche, les recettes issues des prélévements sur les revenus du patrimoine des particuliers ont
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été plutot limitées comparativement a d'autres pays de la zone euro, en dépit du patrimoine relativement
important des particuliers en Belgique par rapport au PIB. Ces dernieres années, le taux de base du
précompte mobilier a toutefois été relevé de maniere systématique. Alors qu'il s'établissait encore a
15% en 2011, il a été porté a 30% le 1¢ janvier 2017. En 2018, une taxe sur les comptes-titres, dont
le champ d'application est limité et qui est assortie d'un taux faible, a par ailleurs été introduite tandis
que I'impot sur les transactions boursieres a été majoré. En revanche, les prélevements sur les plus-
values demeurent quasiment inexistants pour les particuliers, alors qu’ils sont d’application — selon des
modalités trés différentes — dans plusieurs pays européens. Dans un régime fiscal optimal, les différents
types de revenus tirés d'actifs financiers sont taxés de facon neutre, sauf lorsque I'objectif est d’induire
des modifications de comportement spécifiques.

Le financement d'un nouvel allégement ciblé des charges pesant sur le travail requerrait un impot
équitable sur le capital. Les accords internationaux conclus ces derniéres années afin d'éviter le transfert
des bases d'imposition et de procéder a des échanges de données constituent des pas importants dans la
bonne direction. De méme, il y a lieu de lutter efficacement contre les diverses formes de fraude fiscale.

En outre, diverses déductions fiscales encourageant essentiellement la possession d'une habitation propre
et différentes formes d'épargne a long terme sont octroyées dans le cadre de I'impot des personnes
physiques. Celles-ci peuvent étre souhaitables, pour autant qu’elles contribuent a ce que les acteurs
économiques constituent suffisamment de réserves pour maintenir leur consommation lorsqu’ils sont
retraités et qu’elles atténuent ainsi le risque de pauvreté. Il convient toutefois de vérifier si les diverses
déductions accordées au titre de I'impot des personnes physiques sont efficaces pour atteindre ces
objectifs et si elles ne produisent pas d’effets indésirables.

Dans I'ensemble, les marges permettant de financer une nouvelle réduction de la pression fiscale sur le
travail par le biais d'un report sur d'autres bases d'imposition ne sont pas illimitées. Compte tenu des
efforts qui restent a fournir pour atteindre un équilibre budgétaire structurel, une diminution marquée
de la pression fiscale sur le travail ne semble dés lors envisageable que si des marges sont créées en
comprimant les dépenses publiques.
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4.3 La trajectoire baissiere des dépenses

s'est interrompue

La trajectoire baissiere des dépenses primaires rappor-
tées au PIB s'est interrompue en 2018. Ainsi, aprés
quatre années de recul, le ratio des dépenses a
augmenté par rapport a 2017; il s'est établi a 50 %
du PIB. Ce redressement est le reflet de I'évolu-
tion sous-jacente des dépenses primaires: corrigée en
neutralisant simultanément les facteurs temporaires,
I'incidence de la conjoncture et le décalage entre
I'inflation et I'indexation, la croissance réelle de celles-
Ci a atteint 2,2 % en 2018, soit une progression qui,

Graphique 62

contrairement aux années précédentes, a excédé celle
du PIB en volume.

Aprés quatre années

Se chiffrant a la moitié du
PIB, les dépenses primaires
se situent largement au-
dessus du niveau qu’elles
affichaient en 2000. La
sensible modération de leur croissance, perceptible
depuis 2013, a certes contribué a la diminution du

a augmenté

Les dépenses primaires ont augmenté a une cadence supérieure a celle de la croissance économique

Niveau des dépenses primaires
(pourcentages du PIB)

D et — 32
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= Dépenses primaires (échelle de gauche)
dont:
— Prestations sociales (échelle de droite)

Sources: ICN, BNB.

Evolution des dépenses primaires
(pourcentages de variation par rapport a I'année précédente)

2010
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2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018 e

Dépenses primaires corrigées?

= PIB en volume 2

1 Dépenses primaires déflatées par le déflateur du PIB et corrigées de I'incidence des facteurs conjoncturels, non récurrents et
budgétairement neutres, ainsi que de I'effet de I'indexation. Ce dernier est |'effet découlant de I'écart entre I'indexation effective
(ou théorique pour les années 2015 et 2016, en raison du saut d'index) des rémunérations de la fonction publique et des prestations

sociales, d'une part, et I'évolution du déflateur du PIB, d'autre part.

2 Données corrigées des effets de calendrier.
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ratio des dépenses, sans toutefois suffire a résorber
le relévement observé durant les années antérieures,
en particulier durant la période de récession écono-
mique qui a fait suite a la crise financiere.

Le vieillissement pése sur
les dépenses

Par leur ampleur, les prestations sociales constituent
un important déterminant de cette évolution. Elles ont
représenté 25,2 % du PIB en 2018, soit 0,2 point de
pourcentage de plus que I'année précédente. Ces cinq
derniéres années, la pression exercée sur les pensions
et sur d'autres prestations sociales par les évolutions
démographiques a pu étre neutralisée, notamment,
par la stricte maftrise budgétaire des soins de santé,
par le saut d'index opéré en 2015 et par le repli du
chémage. En 2018, les principaux postes du budget
de la sécurité sociale se sont tous inscrits en hausse,
a I'exception des allocations de chémage.

Affichant une diminution de 6,4% en termes réels,
les dépenses de chdmage ont reculé pour la cinquiéme
année d'affilée et ne représentent plus que 1,1%
du PIB. Cette trajectoire baissiere s'est principalement
appuyée sur la conjoncture économique favorable et,

surtout, sur la bonne tenue du marché du travail,
grace a laquelle de nombreux chémeurs ont trouvé
un emploi. La démographie commence également a
exercer un effet modérateur sur le budget du cho-
mage, en raison du retrait progressif de la population
active de vastes cohortes issues du baby-boom et
de la vacance de nombreux postes de travail qui en
résulte. Des mesures ont également été prises pour
durcir les conditions d’acces aux allocations. Dans cer-
tains cas, cet effet a été compensé par un glissement
vers d'autres catégories de dépenses sociales, des per-
sonnes exclues du chémage se retrouvant notamment
parmi les bénéficiaires du revenu d'intégration.

Le retrait de grandes cohortes de la population active
a toutefois son revers pour les finances publiques,
puisqu’il induit notamment une progression soutenue
de la population pensionnée. Le nombre de bénéfi-
ciaires d'une pension de retraite ou de survie a ainsi
grimpé de 2,2% en 2018, un rythme appelé a se
poursuivre dans les prochaines années. Pour cette
année, le total des pensions versées a représenté
10,6 % du PIB. La croissance de la population retrai-
tée constitue de facto le principal déterminant de
I'accélération des dépenses de pension, lesquelles
ont rebondi de 2,4 % en termes réels, soit la méme
cadence qu'en 2017.

Développements économiques et financiers = BNB Rapport 2018



Graphique 63

A I’exception des allocations de chémage, les prestations sociales continuent d’alourdir le budget

(données déflatées par le coefficient d'indexation des prestations sociales'; pourcentages de variation par rapport a I'année précédente,

sauf mention contraire)
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Sources: CEV, documents budgétaires, ICN, INAMI, ONEM, BNB.

1 Lindexation théorique est prise en compte pour les années 2015 et 2016, en raison du saut d'index qui peut étre assimilé a une mesure

ayant affecté I'évolution réelle des prestations.

2 En raison de I'impossibilité d’éliminer les doubles comptages entre le régime général et le secteur public (pensions mixtes), seule I’évolution
du nombre de bénéficiaires d'une pension du secteur privé est présentée. L'augmentation entre 2010 et 2018 du nombre de bénéficiaires
d’une pension du secteur public est estimée a prés de 50 000 personnes.

Aprés deux années de croissance maitrisée, le rythme
de hausse des indemnités versées en cas d'incapacité
de travail s'est accentué en 2018, a 5,6 %. Au cours
des dix derniéres années, ces dépenses (incapacité pri-
maire et invalidité confondues) sont ainsi passées de
1,3 a2 % du PIB. Ces indemnités, versées par I'INAMI,
jouent donc, avec les pensions, un rble majeur dans

I'accroissement des dépenses de la sécurité sociale.
Comme pour les pensions, I'augmentation des presta-
tions versées est induite par |'expansion considérable
du nombre de bénéficiaires.

L'évolution du budget des soins de santé a peu ou
prou respecté |'objectif que les autorités se sont
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Graphique 64
Le budget des soins de santé a évolué de
maniére contenue

(données déflatées par I'indice-santé, pourcentages de variation par
rapport a I'année précédente)
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Sources: ICN, BNB.

assigné, a savoir une norme de croissance réelle fixée
depuis 2015 a 1,5 % par an. L'accroissement sponta-
né des prestations, déterminé par des facteurs démo-
graphiques et par le colt des nouveaux traitements,
a d étre atténué par de nouvelles mesures d'écono-
mie, touchant particulierement le remboursement des
spécialités pharmaceutiques. Au prix d'efforts répétés,
le budget des soins de santé a pu étre maitrisé, pro-
gressant depuis 2010 nettement plus lentement que
durant la décennie précédente. Son niveau a repré-
senté 6,9 % du PIB durant |'année écoulée.

Contrairement aux prestations sociales dans leur
ensemble, les autres catégories de dépenses cou-
rantes ont été caractérisées par une certaine mai-
trise budgétaire. Le poids des achats de biens et de
services est demeuré inchangé par rapport a 2017,
a 4% du PIB. Pour leur part, tout comme les années
précédentes, les rémunérations des administrations
publiques ont crl moins vite que I'activité écono-
mique, pour ressortir a 12,2 % du PIB. Outre a I'effet
important résultant du saut d’index en 2015 et
en 2016, cette modération est désormais imputable
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Graphique 66

Les investissements publics demeurent faibles

(pourcentages du PIB)

Evolution

a I'atonie de I'emploi public. Le ralentissement de la
croissance de I'emploi observé depuis 2010 a indé-
niablement permis aux administrations publiques de
contenir leur masse salariale. Cette apparente mai-
trise masque toutefois des orientations divergentes
selon les niveaux de pouvoir: la baisse du nombre
d’'agents fédéraux est compensée par une augmen-
tation de I'emploi auprés des communautés et des
régions, tandis que I'emploi public affiche une rela-
tive stabilité au niveau local.

Les investissements publics doivent
constituer une priorité budgétaire

Les investissements publics ont légérement rebondi
par rapport a 2017, pour s'établir a 2,3 % du PIB.
Cette hausse ne reflete toutefois que le cycle élec-
toral caractérisant les investissements des pouvoirs
locaux, lesquels sont habituellement dopés a I'ap-
proche des élections communales et provinciales.
L'évolution des investissements publics doit donc

Comparaison internationale (2017)
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idéalement s’analyser par rapport a la précédente
législature communale. Sous cet angle, il apparait
que la croissance des investissements publics se
situe depuis quelques années en deca de son rythme
habituel. Il semble que les cadres budgétaires rela-
tivement stricts adoptés par les différentes régions,
qui exercent la tutelle sur les budgets des pouvoirs
locaux, aient incité ces derniers a freiner leurs dé-
penses d’investissement.

Si elle peut sembler constituer un facteur d'assai-
nissement des finances publiques a court terme, la
faiblesse des investissements publics se révele contre-
productive a plus long terme, compte tenu de I'effet
positif qu’ils exercent sur le potentiel de croissance.
Depuis 30 ans, les nouveaux investissements des admi-
nistrations publiques permettent a peine de compen-
ser la dépréciation des investissements du passé, de
sorte que les investissements nets sont quasiment nuls.
Le niveau des investissements publics en Belgique est
d"ailleurs relativement bas en comparaison de celui des
autres pays européens. Les récentes initiatives prises

Graphique 67

aux niveaux européen, national et des entités fédérées
et qui visent a stimuler les investissements n‘ont pas
encore entrainé d'inflexion sur ce plan.

Les charges d’'intéréts ont continué
de se replier

Les charges d'intéréts ont continué de s'alléger
en 2018, se contractant de 0,2 point de pourcentage
du PIB. Cette diminution est, comme les années pré-
cédentes, presque intégralement imputable au recul
du taux d'intérét implicite. Celui-ci, qui est calculé en
rapportant le montant des charges d'intéréts a I'en-
cours de la dette, reste orienté a la baisse aussi long-
temps que les taux du marché payés sur les nouvelles
émissions demeurent inférieurs aux taux des titres et
emprunts de la dette publique arrivés a échéance.

A court terme, les taux négatifs enregistrés durant
toute I'année ont de nouveau permis & I'Etat d'étre
rémunéré pour les certificats de trésorerie d'une durée

En 2018, la baisse des charges d’intéréts a une nouvelle fois été principalement imputable a la

diminution du taux d‘intérét implicite

(pourcentages, sauf mention contraire)
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1 Rapport entre les charges d'intéréts de I'année en cours et I'endettement a la fin de I'année précédente.
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de trois a douze mois qu'il a émis: leurs taux ont varié
de 0,99 a -0,3%. Le rendement des obligations de
référence a dix ans a quant a lui fluctué entre 0,6 et
1% en 2018.

A l'avenir, I'écart entre le taux d'intérét du marché
et le taux d'intérét implicite devrait se réduire, voire
s'inverser, dans un contexte ou les marchés finan-
ciers anticipent une remontée des taux d'intérét a la
suite de la normalisation de la politique monétaire.
En conséquence, la baisse des charges d'intéréts sera
de moins en moins prononcée dans les prochaines
années, comme le montrent les projections présentées
par la Banque en décembre 2018. A moyen terme,
un allégement supplémentaire devrait provenir princi-
palement d'une diminution de la dette.

Le scénario de base des projections de la Banque

n'intégre toutefois pas I'éventualité d'un rebond
sensible et rapide des taux d'intérét, comme cela a

Graphique 68

récemment été le cas en Italie. Il ressort d'un exercice
de simulation que, dans I’'hypothése d'un choc de
100 points de base en moyenne sur les taux d'intérét
du marché des titres en 2019, les charges d'intéréts
s'alourdiraient d’environ 500 millions d’euros cette
méme année, ce qui représente un impact d'un peu
plus de 0,1% du PIB. Un choc de 300 points de
base releverait les charges d'intéréts d'un peu plus
de 0,3% du PIB. Un redressement persistant des
taux d'intérét produirait des effets cumulés au fil des
ans. Ainsi, une augmentation de 100 points de base
du taux d'intérét moyen entrainerait, en 2021, une
majoration supplémentaire des charges d’intéréts
d'environ 0,3% du PIB, et de presque 1% du PIB
dans le cas d'une hausse de 300 points de base. In
fine, méme si I'allongement de la maturité moyenne
de la dette publique observé ces derniéres années
limite le risque de refinancement pour le Trésor, une
forte remontée des taux affecterait le solde de finan-
cement des administrations publiques.

Une hausse rapide des taux d’intérét alourdirait le budget de I'Etat

(simulations sur la base des projections macroéconomiques de la Banque de décembre 2018)
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4.4 La dette publigue ne reflue que
lentement, tandis que son niveau

demeure élevé

Le taux d'endettement des administrations publiques
belges s'établissait a 102% du PIB a la fin de 2018.
La dette s'est donc légerement repliée par rapport a I'an-
née précédente, de 1,4 point de pourcentage, mais son
niveau reste élevé. L'écart par rapport a la moyenne de
la zone euro est d'ailleurs allé croissant, en raison d'un
rythme de désendettement moins rapide en Belgique.

Graphique 69

Le recul observé en 2018 découle des facteurs qui
déterminent de maniere endogene I'évolution du taux
d'endettement. Le surplus primaire en est le plus
important. Il a été renforcé par I'effet de I'écart positif
entre la croissance nominale du PIB et le taux d'intérét
implicite sur la dette publique. A I'inverse, les facteurs
exogenes, c'est-a-dire ceux qui influent sur la dette

Le taux d’endettement a continué de se replier en 2018
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1 Ecart entre le taux implicite sur la dette et la croissance nominale du PIB, multiplié par le rapport entre la dette & la fin de I'année

précédente et le PIB de la période considérée.

2 Les facteurs exogénes comprennent également |'effet de reclassifications statistiques. En octobre 2018, I'lCN a reclassé Infrabel, le
gestionnaire des infrastructures ferroviaires, dans le périmétre des administrations publiques. Ce changement, effectué a partir de 2014,
induit un relévement du niveau du taux d'endettement d’environ 0,5 point de pourcentage.
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mais pas sur le solde de financement, ont exercé une
incidence légérement haussiére. lls résultent notam-
ment des préts octroyés par la Région flamande dans
le cadre de la politique en matiére de logements
sociaux et de facteurs de nature comptable liés au fait
que les paiements d'intéréts sur la base de caisse ont
été supérieurs a ceux imputés sur la base des transac-
tions, qui servent de référence pour les charges d'inté-
réts dans les comptes des administrations publiques.

Pour conférer au désendettement un caractére plus
marqué et soutenable, il y a lieu de respecter une tra-
jectoire budgétaire conduisant rapidement a I"équilibre
budgétaire. Tout report de la réalisation de cet objectif
freine la diminution du taux d’endettement et expose les
finances publiques belges a une certaine vulnérabilité.

La durée moyenne de la dette a
augmenté, dans un contexte de taux
d’intérét bas

La tendance, en cours depuis 2010, a I'allongement
de la durée moyenne de la dette publique fédérale
s'est poursuivie en 2018. A la fin de I'année, sa
maturité moyenne était de neuf ans et sept mois, soit
quatre mois de plus qu’en 2017; elle était d'un peu
moins de six ans en 2009. En limitant I'ampleur de la
dette a refinancer chaque année, une telle stratégie
offre une certaine protection contre le risque de refi-
nancement en cas de hausse des taux. Par rapport
a 2009, le montant du besoin annuel brut de finan-
cement s'est réduit de pres de 40 %.

Cette stratégie comporte cependant un co(t a court
terme en ce gqu’elle empéche de bénéficier pleinement
des taux les plus bas actuellement en vigueur pour
des maturités courtes. Dans les faits, la dette émise
dans le courant de 2018 avait une maturité initiale
moyenne de 14,8 ans, pour un taux d'intérét moyen
de 0,95 %. Outre les titres a dix ans — qui constituent
plus de 40 % du total du financement brut —, pour
lesquels le taux moyen a été de 0,80 %, I'Etat a aussi
émis des obligations dont I'échéance est nettement
plus longue, allant jusqu’a 30, 40, voire 50 ans, et ce
a des taux toujours inférieurs a 2 %. Pour les titres a
cing ou a six ans, un taux de 0,15 % a été obtenu en
moyenne, avec un plancher juste en deca de 0 % pour
I"'opération du mois de juin.

Les besoins bruts de financement du pouvoir fédéral
couvrent, d’une part, le déficit de I'année en cours et,

d'autre part, les remboursements anticipés de dette
et la dette arrivée a échéance et qu'il faut refinan-
cer. Exception faite du renouvellement des certificats
de trésorerie a court terme, dont I'encours n'a pas
changé par rapport a I'année précédente, ce besoin
a été presque intégralement rencontré au moyen de
I'émission d'OLO, principalement a l'intention d‘inves-
tisseurs institutionnels. En effet, tout comme en 2017,
I"émission de bons d'Etat destinés aux particuliers a
été négligeable, en raison d'une absence de demande
pour ces produits dans un contexte de taux d'in-
térét particulierement faibles. Pour la premiére fois,
une «OLO verte» a été émise en mars 2018, pour un
montant de 4,5 milliards d’euros. L'intérét croissant des
investisseurs pour ce type d'actifs a permis a la Belgique
d’obtenir un taux un peu plus avantageux que pour les
lignes traditionnelles d'OLO.

Graphique 70

La durée moyenne de la dette publique a
continué de s'allonger
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5.1 Répondre aux défis d'un monde

en mutation

En 2018, I"économie belge a poursuivi la phase d'ex-
pansion qu’elle avait entamée cing ans plus tot. Au fil
du temps, certaines contraintes pesant sur la produc-
tion semblent s'étre faites de plus en plus prégnantes,
comme |'atteste la multiplication des signes de tensions
sur le marché du travail. Ces évolutions conjoncturelles
s'inscrivent dans un contexte de mutations protéiformes,
déja a I'ceuvre depuis plusieurs années.

La réduction des barrieres aux échanges interna-
tionaux, couplée aux avancées technologiques des
20 derniéres années, a accentué la fragmentation
et la réorganisation internationale des chaines de
valeur. Comme d’autres pays avancés, la Belgique a
poursuivi sa transformation en économie de services
et de la connaissance, au détriment des phases
traditionnelles de production. D’autres facteurs,

comme la révolution numérique, le vieillissement de
la population ou la nécessaire prise en compte des
contraintes environnementales, induisent également
de profondes muta-
tions de la structure
de ['économie et de

la demande de travail. ~ qUE les personnes

sont exposées a de
profondes mutations

Tant les entreprises
que les personnes sont
directement exposées
a ces évolutions. Certaines entreprises, et avec elles
leurs travailleurs, en bénéficient largement, tandis
que d’autres n‘arrivent pas a en tirer profit. Ce phé-
nomene tend a nourrir une certaine polarisation dans
le partage des fruits de la croissance, méme si cette
polarisation est moins forte en Belgique que dans
d’'autres économies avancées, du fait de notre sys-
téme de protection et de notre modele de concer-
tation sociale. La Belgique reste en effet caractérisée
par une disparité salariale et par un risque de pauvreté
en emploi faibles comparativement aux autres pays
européens. Toutefois, des signes de tensions se font
jour, auxquels il convient de répondre.

Face a ces évolutions, il importe en effet d’amélio-
rer les conditions nécessaires a la résilience et au
développement durable de I'économie. Celles-ci
couvrent notamment |'adéquation des ressources
de main-d’ceuvre disponibles a la demande de
travail des entreprises, la définition d'un cadre suf-
fisamment incitatif pour que les entreprises puissent
se développer au travers de l'innovation ou pour
permettre I'émergence de nouveaux projets écono-
miques, tout en respectant les engagements inter-
nationaux, entre autres environnementaux, pris par
la Belgique, I'accés a des services publics et a des
infrastructures efficaces et fiables et une répartition
équitable des gains associés a ces mutations et
innovations.
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5.2 Redynamiser et élargir la croissance de

la productivité

Pour que son développement présente un caractere
durable, une économie se doit d'exploiter de maniere
optimale les ressources dont elle dispose. La progres-
sion de la productivité constitue en effet le principal
moteur permettant de générer des revenus de ma-
niére soutenable. Si, depuis plusieurs décennies, I'éco-
nomie belge est I'une des plus productives au monde,
cet avantage se réduit graduellement. Certes, la crois-
sance de la productivité totale des facteurs (PTF) a
ralenti dans I'ensemble des économies avancées, et ce
des le début des années 2000, bien avant que n'éclate
la crise économique et financiére. Néanmoins, alors
que la croissance de la PTF s’est redressée dans I'UE
lors de la reprise économique, pour atteindre un
rythme de croisiere de presque 0,5% en 2016, elle
est restée légérement négative en Belgique.

La PTF, qui reflete I'efficacité avec laquelle les fac-
teurs de production — capital humain, connaissance
et actifs physiques — sont mobilisés, n’est pas un
concept directement mesurable. La variation de la
PTF, légérement négative en fin de période — fOt-
elle en voie de redressement —, semble s'inscrire en
contradiction avec les importants progrés techno-
logiques récents. Outre le fait que ceux-ci peuvent
prendre du temps et nécessiter des changements
profonds dans I'organisation des entreprises et dans
le fonctionnement de I'‘économie pour que leurs
effets se manifestent pleinement, cette contradiction
apparente peut en partie s'expliquer par des limites
méthodologiques d’estimation® ou par des effets
de composition. Le constat du rebond moins vigou-
reux en Belgique que dans I'UE ou dans d’autres
économies avancées est toutefois observé pour des
mesures alternatives de productivité, telle la produc-
tivité apparente du travail.

Répondre a cette problématique est toutefois com-
plexe, d'autant plus que les faibles performances

Graphique 71

La croissance de la productivité totale des facteurs
s'est raffermie récemment en Belgique, mais
nettement moins vigoureusement que dans I'UE

(pourcentages de variation annuelle, données lissées)
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agrégées masquent une trés forte hétérogénéi-
té entre les entreprises?. L'exploitation de don-
nées détaillées révele une nette polarisation des

Les méthodes classiques d'évaluation de la productivité se heurtent
en effet a de nombreuses difficultés, notamment dans un contexte
ou les concepts de qualité et de dématérialisation de la production
sont des composantes de plus en plus importantes de la création
de richesse. De tels phénomeénes sont particulierement difficiles a
capturer dans le cadre statistique prévalant.

2 De maniere agrégée, les données d'entreprises présentent
des tendances d'évolution de la PTF similaires a celles des
statistiques macroéconomiques, méme si les taux de croissance
sont plus élevés. Cet écart tient a des contraintes de I'analyse
microéconomique, qui exclut certains secteurs (secteurs non
marchand et primaire) et ne couvre pas les indépendants.
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performances individuelles en termes de niveau de
productivité entre les firmes frontieres, se situant
a la pointe de leur branche d’activité (décile supé-
rieur de la distribution) et parvenant a mainte-
nir, voire a accroitre, leur avance, et une masse
importante d‘autres firmes, dont les performances
sont nettement inférieures a la moyenne de leur
secteur et qui n'arrivent pas a combler leur retard.
Cette disparité croissante entre les firmes fron-
tieres et les autres firmes est symptomatique d'un
probléme de diffusion technologique .

La ventilation des gains de productivité par secteur
d’activité révéle également une dynamique contras-
tée. D'une part, dans les entreprises actives dans I'in-
dustrie manufacturiere — dont le volume d’emploi a
régulierement diminué au cours des deux derniéres
décennies —, les gains de productivité sont restés

1 Cf. De Mulder J. et H. Godefroid (2018), «Ralentissement de la
productivité: constats et tentatives d'explication », BNB, Revue
économique, décembre, 53-70.

Graphique 72

substantiels. Hormis le rebond observé a la suite de
la reprise économique, ils ont néanmoins été plus
faibles durant les années 2000 que par le passé
(@ 3% entre 2000 et 2016, contre prés de 4,5 %
de 1980 a 2000). D'autre part, dans les entreprises
de la branche des services marchands — principales
créatrices d’emplois —, les gains de productivité
ont eu tendance a étre beaucoup plus limités. Dés
les années 2000, leur progression n'a plus atteint
gu’en moyenne 1 % par an, pour finir par étre quasi
nulle a partir de 2013. Dans un contexte de tertia-
risation croissante, ce phénomene, en combinaison
avec les performances moins bonnes qu’auparavant
dans l'industrie, contribue a expliquer la faiblesse
des taux de croissance de la productivité agrégée.
Il est interpellant de constater que, malgré |'accé-
lération récente du progrés technologique, celui-ci
semble se matérialiser plus difficilement sous la
forme de gains de productivité mesurables. Ceci est
d’autant plus vrai pour le secteur des services, dont
le poids n'a eu cesse de grimper sous |'effet de la
tertiarisation de notre économie.

Les gains de productivité restent principalement le fait des entreprises les plus performantes

Croissance agrégée de la productivité
(moyennes annuelles par sous-période,
pourcentages de variation)
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Source: BNB.

Contribution a la croissance agrégée de la
productivité?
(moyennes annuelles par sous-période, points de pourcentage)
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1 La catégorie des firmes frontiéres regroupe I'ensemble des entreprises affichant un niveau de productivité se situant dans le décile supérieur
de la distribution de la PTF de leur secteur pendant au moins deux années consécutives.

2 La contribution de la réallocation des ressources a été négative entre 2005 et 2007, du fait de la sortie de quelques firmes frontieres et de
la redistribution des parts de marché au profit des autres entreprises qui en a résulté.
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Graphique 73

Les services sont porteurs d'emplois, mais les gains de productivité y sont moindres que dans

I'industrie

(pourcentages de variation annuelle, données lissées)
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Renforcer les performances
des entreprises par I'innovation
et par la recherche

Jusqu'a la fin du siécle dernier, la croissance interne,
due a une meilleure efficacité intrinséque des proces-
sus de production au sein méme de |'entreprise ou
au développement de nouveaux produits, constituait
la principale source de gains de productivité. Or, cette
contribution s’est peu a peu réduite du début des
années 2000 jusqu’a I'entame de la crise, concourant
au déclin de la productivité agrégée. Elle ne s'est que
légerement redressée ces dernieres années.

Pour maximiser ce potentiel de croissance interne des
entreprises, il est nécessaire de disposer d'une forte
capacité  innovative.
Alors que, jusqu'a
la crise économique
et financiére, les dé-
penses belges de R&D
rapportées au PIB évo-
luaient en ligne avec la
moyenne européenne,
elles ont plus fermement progressé a partir de 2010,
stimulées par |'établissement d'un cadre fiscal attrac-
tif, dans lequel les possibilités de déduction ont depuis
été élargies et adaptées afin de garantir un ancrage

des entreprises

Croissance de I'emploi par branche
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économique local aux activités de R&D. En 2017, afin
de limiter les possibilités de comportements d’optimi-
sation fiscale, le régime de déduction fiscale sur les
revenus tirés de produits ou de technologies brevetés
(«Patent box») a ainsi été remplacé par un nouveau
systéme strictement réservé aux activités de recherche
menées sur le territoire belge, conformément au code
de conduite de I'OCDE. Par ailleurs, la déduction est
passée de 80 a 85% du revenu net et a également
été étendue aux nouveaux logiciels protégés par le
droit d'auteur.

En 2017, les dépenses de R&D représentaient ainsi
2,6 % du PIB, contre 2,1% en moyenne dans I'UE.
Ceci étant, elles restaient inférieures non seulement
a celles des pays nordiques et de I’Allemagne, mais
aussi a |'objectif national de 3% du PIB fixé dans
le cadre de la stratégie Europe 2020. Ces dépenses
proviennent pour les deux tiers du secteur privé et
tendent a se concentrer au sein de quelques grandes
entreprises, parmi lesquelles des filiales de multinatio-
nales, et dans certaines branches d’activité, telles la
chimie et la pharmacie. Le caractére tres spécifique
de ces efforts de R&D peut expliquer des effets de
débordement limités et la faible diffusion technolo-
gique vers d'autres entreprises ou secteurs. Ainsi, il
convient d'inciter une frange bien plus importante
d’entreprises, notamment les PME, a accroitre leurs

Développements économiques et financiers = BNB Rapport 2018



Graphique 74

Les performances de R&D et d’'innovation sont supérieures a la moyenne de I'UE, mais en retrait de

celles des pays les plus performants
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européen d'innovation
(indices, moyenne de I'UE en 2010 = 100)
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«Pays leaders» *
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1 Pays dont les performances ont été supérieures d'au moins 20 % a la moyenne de I'UE. En 2017, il s'agissait du Danemark, de la Finlande,

du Luxembourg, des Pays-Bas, de la Suéde et du Royaume-Uni.

2 Pays dont les performances s'établissaient entre 90 et 120 % de la moyenne de I'UE. En 2017, il s'agissait de |'Autriche, de la Belgique,

de la France, de I'’Allemagne, de I'lrlande et de la Slovénie.

investissements en actifs intangibles, a élargir leurs
comportements innovants et a adapter leurs modeles
organisationnels ou productifs.

Au-dela des constats liés aux dépenses de R&D, le
Moniteur européen d’'innovation de la CE offre une
vue synthétique des écosystemes d’innovation dans
chaque pays. La Belgique se positionne en tant que
«pays fortement innovateur», et ses performances
ont eu tendance a se renforcer depuis 2015, pour
atteindre un niveau semblable a celui de I'’Allemagne
en 2017. Ceci étant, les performances belges restent
encore en deca de celles du groupe de téte.

Linnovation en Belgique bénéficie de I'attractivité d'un
certain nombre de poles de recherche dont le rayon-
nement a |'étranger est appréciable, entre autres en
termes de publications scientifiques internationales ou
de brevets déposés. En effet, selon le classement 2018
des universités les plus innovantes établi par Reuters, la
quasi-totalité des universités belges — KU Leuven, UGent,
ULB, VUB, UCLouvain, ULiege et UAntwerpen — se

situent parmi les 100 meilleures d'Europe, la KU Leuven
occupant méme la premiére place du classement depuis
plusieurs années. En outre, certains centres de recherche
interuniversitaires sont tout aussi prolifiques et deux
d’entre eux — IMEC et VIB, spécialisés en micro-, nano-
et biotechnologies — figuraient en 2017 dans le classe-
ment des dix déposants de brevets les plus importants
de Belgique. Les partenariats public-privé ainsi que la
collaboration étroite entre PME innovantes et centres de
recherche universitaires génerent également des résultats
tres largement supérieurs a la moyenne européenne.
Néanmoins, il existe aussi des faiblesses s'agissant de
certains actifs intangibles. En 2017, la Belgique accusait
en la matiere un retard de pres de 15% par rapport a
la moyenne européenne, selon les résultats de I'indice
compilé par la CE sur la base des dép6ts de demandes
internationales de brevets selon la procédure prévue par
le « Patent Cooperation Treaty » et sur la base des dépots
de dessins et de modéles. Les résultats sont aussi moins
bons en ce qui concerne les effets de débordement de
I'innovation, par exemple sur les fournisseurs locaux ou
par la commercialisation de nouveaux produits.
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non négligeable

Accompagner la révolution
numeérique sur les marchés de
produits...

La numeérisation des activités est un facteur important
pour améliorer |'efficacité productive des entreprises.
Dans ce domaine, on enregistre une accélération du
rythme d’innovation. Toutefois, hormis pour celles ac-
tives dans le secteur des technologies de I'information
et de la communication (TIC), les gains de productivité
associés a la révolution numérique restent marginaux
pour la grande majorité des entreprises. Les béné-
fices des technologies numériques sont réalisés par
un petit nombre d’entreprises; ils ne se concrétisent
que lorsque I'adoption de ces nouvelles technologies
induit une véritable rupture dans les modes de pro-
duction ou de consommation.

Certes, les nouvelles formes d’activité liées a I'écono-
mie numeérique représentent encore une fraction limi-
tée de I'activité totale, mais
elles ont un potentiel de
croissance non négligeable.
Ces avancées exacerbent
pourtant le probleme du
manque de diffusion tech-
nologique. Les entreprises
disposant de ces avancées
technologiques voient leur
position dominante se renforcer, ce qui réduit les possi-
bilités de développement de leurs concurrents.

de croissance

La Belgique se positionne assez bien dans le paysage
numérique européen selon le Digital Economy and
Society Index (DESI) de la CE, qui évalue cing critéres
distincts (connectivité, capital humain, utilisation des
services internet, intégration de la technologie par les
entreprises et services publics numériques). En 2018,
la Belgique est restée dans le peloton de téte, qui
comprend notamment les pays nordiques (Danemark,
Finlande et Suéde) et le Royaume-Uni, méme si I'écart
avec ces pays s'est creuseé.

La Belgique est un leader européen en matiere de
couverture et d'utilisation des réseaux de haut débit
fixe, et des progrés notables ont été enregistrés dans
le déploiement des réseaux de nouvelle génération.
La pénétration de la connectivité mobile pourrait ce-
pendant encore étre améliorée grace a un marché plus
compétitif. La mise en ceuvre compléte de la directive
européenne visant a abaisser le colt du déploie-
ment de réseaux de communications électroniques

a haut débit (directive 2014/61/UE) permettra de
stimuler encore les investissements dans ces réseaux.
L'intégration de la technologie numérique au sein
des entreprises est également profonde en Belgique,
exception faite de la relative faiblesse des chiffres
d'affaires réalisés dans I'e-commerce, malgré les ré-
centes adaptations du cadre réglementaire concer-
nant notamment le travail de nuit, et du nombre de
PME vendant en ligne a I'étranger.

Graphique 75

La Belgique présente des résultats supérieurs a la
moyenne européenne en matiére de numérique,
sauf pour les services publics et le capital humain'
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1 Indicateurs rééchelonnés entre 0 (pays présentant le score le
moins bon) et 100 (pays présentant le meilleur score).

En outre, la plupart des citoyens belges utilisent un
grand nombre de services en ligne, en particulier les
réseaux sociaux, les services bancaires, les divertis-
sements et les achats. D’ailleurs, prés de 61% des
Belges agés de 16 a 74 ans disposent de compétences
numériques générales de base ou plus avancées, soit
un pourcentage légérement supérieur a la moyenne
européenne (57 %), mais en deca de celui des pays
chefs de file en la matiere, a savoir le Luxembourg
(85 %), les Pays-Bas (79 %) et la Suede (77 %).

Le tableau est plus mitigé en ce qui concerne les ser-
vices publics numériques. Alors que de bons résultats
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sont constatés quant a la mise a disposition de formu-
laires préremplis et aux services de santé en ligne, la
structure complexe de la répartition des compétences
entre les différents niveaux de pouvoir tend a rendre les
systemes difficilement compatibles entre eux. Il appa-
raft également que, dans certains domaines, comme
le systeme judiciaire, le potentiel tiré des technologies
numeérigues n'est pas encore pleinement exploité.

... et sur le marché du travail

Les répercussions de ces nouvelles technologies ne
se limitent pas aux performances des entreprises.
Indépendamment des emplois directement créés par
les nouvelles activités qui y sont associées, la numérisa-
tion des processus de production n'est pas dénuée de
conséquences pour le marché du travail. D'une part,
elle génére un effet de substitution, c'est-a-dire que
I'exécution d’'une série de taches peut désormais étre
confiée intégralement a des machines. D’autre part,
elle a des effets de complémentarité. Le robot ou la
machine assiste 'nomme dans |'exercice de ses taches,
ce qui permet d'améliorer les conditions de travail et
d'augmenter la productivité et I'efficacité des travail-
leurs. A leur tour, ces gains de productivité générent
un surcroit de revenus et peuvent de maniére indirecte
renforcer la demande, I'activité et I'emploi.

L'une des premiéres études a avoir quantifié I'effet de
la numérisation est celle de Frey et Osborne (2013)".
En appliquant leur méthodologie aux données belges,
le CSE (2016)2 a estimé que 39 % des emplois seraient
susceptibles de faire I'objet d'une numérisation com-
plete. Plus récemment, I'OCDE fait état dans son rap-
port de 201732 d'un risque de numérisation élevé pour
seulement 7 % des emplois en Belgique. L'analyse de
McKinsey (2017)* estime par contre que 21% des
employés exercent des professions automatisables a
plus de 70 %, ce qui signifie qu'ils sont susceptibles
de perdre leur emploi. Cette étude prévoit qu’en
Belgique, I'automatisation et I'intelligence artificielle
pourraient créer 200 000 nouveaux emplois d'ici a
2030. Si ceux-ci seront en partie contrebalancés par
des pertes d’emploi, le résultat net attendu est positif,
avec 40 000 postes supplémentaires. Ces conclusions
se basent sur des analyses de scénarios dans lesquels,
a I'avenir, I'automatisation menera a un accroissement

Frey C.B. et M.A. Osborne (2013), The future of employment: how
susceptible are jobs to computerization ?, Oxford Martin School.
CSE (2016), Economie numérique et marché du travail.

OECD (2017), « How technology and globalisation are
transforming the labour market», Employment Outlook,

Chapter 3, OECD Publishing, Paris.

4 McKinsey & Company (2017), Digitally-enabled automation and
artificial intelligence : shaping the future of work in Europe’s
digital front-runners.
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de la productivité dans les pays précurseurs en matiere
de numérique (dont la Belgique), assorti de peu de
risques majeurs de chémage et d'une progression
soutenue des salaires. Ce constat ne sera toutefois
observé que si les pays précurseurs étendent la diffu-
sion de la technologie, dans un contexte ou les travail-
leurs adaptent leurs compétences et ou les entreprises
créent de nouveaux produits et des services innovants.
Le spectre d’une évolution technologique détruisant
des centaines de milliers d’emplois doit donc étre
fortement minimisé. D'une part, les évolutions a long
terme n’indiquent pas que le progrés technique dé-
truira de I'emploi net. D'autre part, on peut observer
que le rythme de créations d’emplois a été particulie-
rement élevé ces dernieres années. Enfin, le progres
technique mesuré se situe en réalité a un niveau tres
bas pour l'instant. C'est donc bien une transformation

Graphique 76

de I'emploi que suscite le progres technique, pas sa
destruction massive.

Identifier les métiers qui disparaitront et ceux qui sub-
sisteront ou qui se créeront implique de raisonner en
termes de taches plutét que de professions. C'est en
effet plutét le contenu en taches automatisables ou rou-
tinieres d'un poste de travail qui déterminera si celui-ci
est voué ou non a disparaitre. Ainsi, les emplois assortis
du plus haut potentiel de substitution par des machines
sont ceux qui sont les plus répétitifs et qui ne nécessitent
ni d'interagir avec d'autres personnes, ni de résoudre
des probléemes, ni de faire preuve de créativité. Selon
cette étude de McKinsey, cela signifie que le plus haut
potentiel d’automatisation se situe dans les secteurs des
transports et de I'horeca, dans I'industrie manufacturiere
et dans le commerce. A I'inverse, les secteurs les moins

Quasiment la moitié des heures ouvrées seront soumises a une automatisation partielle ou totale’

(automatisation technique possible sur la base des technologies actuellement disponibles, par branche d'activité, pourcentages)
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Information et communication
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[0 Part des heures ouvrées pouvant mener a une perte de ce type de profession

[ Part des heures ouvrées pouvant mener a une réorganisation de la profession

Source: McKinsey.

1 Sur la base de I'analyse de neuf pays européens, dont la Belgique, considérés comme des pionniers en matiere de numérisation.
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affectés seraient I'éducation, I'information et la commu-
nication, les services aux entreprises et la santé.

En termes de niveau de qualification, seules les fonc-
tions hautement qualifiées présentent pour I'instant
un faible risque de numérisation. Selon I'analyse réa-
lisée par le CSE en 2016, a peine 13% des fonctions
hautement qualifiées seraient quasi entierement auto-
matisables, ce taux grimpant a 30 % pour les emplois
faiblement qualifiés et a 69 % pour les postes moyen-
nement qualifiés.

Le systtme éducatif doit également s'adapter a ces
évolutions et former le plus largement possible aux
compétences associées au numeérique. Pour ce faire,
les écoles doivent disposer d'outils technologiques mo-
dernes et les enseignants étre formés a leur utilisation.
Or, en Belgique, leur formation intégre peu de contenu
spécifiquement axé sur les TIC. Seuls 19% des éléeves
de I'enseignement primaire ont des professeurs qui ont
suivi des formations obligatoires dans ces matieres, soit
un taux proche de ceux observés en Finlande (19 %) et
en France (25 %), mais nettement inférieur a la moyenne
européenne (30%) et a ceux de la Suéde (40%) et du
Danemark (60 %)".

S’appuyer sur des services publics
efficaces

Les pouvoirs publics ont un réle a jouer pour renforcer les
actions des entreprises. Parallélement aux ou en synergie
avec les initiatives européennes, les autorités belges ont
concu et mis en ceuvre des plans visant a soutenir la
diffusion de I'innovation et I'adoption des technologies
numériques et a en tirer une incidence économique plus
large. Au niveau fédéral, outre les dispositions liées a
la fiscalité, il s'agit notamment de renforcer le déploie-
ment des réseaux numériques ultra-rapides et de déve-
lopper les services d'«e-gouvernement». En particulier,
le «Digital Act», lancé en 2016, comprend une série de
propositions juridiques, comme la signature électronique
ou l'archivage, permettant d'utiliser le support numé-
rique en lieu et place du papier.

Avec I'appui de leurs universités et centres de recherche,
les régions ont mis en place des stratégies visant a sou-
tenir I'innovation de pointe dans les domaines dans
lesquels elles sont spécialisées. Au niveau du numé-
rique, le plan «Industrie 4.0» en Flandre soutient les
entreprises par le développement d'une infrastructure
efficace, mais aussi en les aidant dans leur processus

de numérisation et en veillant a doter la main-d’ceuvre
des compétences numériques adéquates. En Wallonie,
le «Plan Marshall/Digital Wallonia» a permis le lan-
cement d'une vingtaine de projets d’envergure; cette
stratégie continuera d'étre déployée. Dans la région
de Bruxelles-Capitale, «digital.brussels» a permis la
sélection de 19 projets, tandis que le plan «NexTech »
entend aider les entreprises bruxelloises dans I'utilisa-
tion et dans le déploiement des TIC.

Une économie efficace et résiliente ne se limite pas
qu’aux bonnes performances du secteur privé. Des
institutions publiques stables et efficaces sont éga-
lement un catalyseur de croissance a long terme;
en effet, les différences en termes de qualité ins-
titutionnelle entre les pays peuvent influencer les
choix de dotations en capital physique, humain et
technologique. Les attentes des agents économiques
dépendent certes du poids des obligations réglemen-
taires prévalant dans leur pays, mais elles sont aussi
tributaires des niveaux de confiance qu'ils accordent
a leurs institutions publiques, et notamment a leur
capacité d'assurer efficacement leurs actions.

Selon I'analyse consacrée a I'efficacité des pouvoirs pu-
blics en matiére de santé, d’enseignement, de sécurité
et de mobilit¢ que la Banque a menée en 20162, les
performances de la Belgique étaient moyennes com-
parativement a celles des autres pays européens. Les
administrations publiques recelent donc un indéniable
potentiel de gains d'ef-
ficience dans chacune
des fonctions précitées,
méme si la nature de
ces gains respectifs
peut varier. Ce constat
se rapproche des résul-
tats les plus récents des
enquétes de la Banque
mondiale et du WEF, qui concluent aussi que des marges
existent pour accroftre I'efficacité du secteur public
belge, particulierement en ce qui concerne le cadre juri-
dique et la réactivité des gouvernements face aux chan-
gements technologiques ou sociétaux. En outre, I'utili-
sation des services en ligne pour faciliter la fourniture
d'informations et I'interaction avec les gouvernements
(«e-participation») pourrait étre plus avancée et mieux
coordonnée entre les différents niveaux de pouvoir.

du numérique

1 Cf. EC, Survey of schools ICT in education.
2 Cf. I'encadré 6 du Rapport annuel 2016, 149-152.

BNB Rapport 2018 = Pour une économie dynamique et inclusive

Des marges existent
pour accroitre I'efficacité
du secteur public grace
aux possibilités nées

187



188

5.3 Faciliter la régénération du

tissu économique

Outre les gains internes de productivité au sein de
chaque entreprise, la réallocation des ressources, par
le transfert de travailleurs ou de capitaux de firmes
en retard technologique vers des firmes se situant
a la frontiére d'efficience, est aussi une source de
croissance de la productivité agrégée. Dans une éco-
nomie fonctionnant de maniere flexible, les barrieres
a I'entrée de nouveaux acteurs devraient étre limi-
tées afin d'intensifier la concurrence et de permettre
I'émergence de nouveaux champions ou la mise en
place de nouvelles filieres. Dans le méme temps, les
entreprises accusant un retard technologique crois-
sant devraient soit développer des innovations leur
permettant de combler leur handicap, soit étre évin-
cées du marché. Ces sorties, au méme titre que les

Graphique 77

créations d’entreprises, ne devraient pas étre excessi-
vement entravées, de facon a éviter que le maintien
en activité d'entités inefficaces n'accapare une part
importante des ressources, qu'il s'agisse de travailleurs
ou de capitaux, qui pourraient étre mieux valorisées
ailleurs. Le maintien en activité de telles firmes pése
également sur le potentiel de croissance au travers
d'une déqualification progressive des travailleurs.

Depuis la crise, ce phénomene de réallocation par-
ticipe au progrés de la PTF en Belgique, mais sa
contribution est restée modeste. Parallelement, les
faibles taux de création et de disparition d’entreprises
attestent un manque structurel de dynamisme en
Belgique a cet égard.

La dynamique des entrées et des sorties d'entreprises présente une inertie plus forte en Belgique

que dans I'UE

(pourcentages)

Taux de création d'entreprises "

Belgique Pays voisins Pays nordiques UE

2008 [ 2016

Source: Eurostat.

Taux de disparition d'entreprises 2

72 PN

o
|

N
|

N
|

Belgique Pays voisins Pays nordiques UE

1 Nombre de créations d’entreprises en t divisé par le nombre d'entreprises actives en t.
2 Nombre de disparitions d’entreprises en t divisé par le nombre d’entreprises actives en t.
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Stimuler la dynamique
entrepreneuriale

Comparée aux autres pays de I'UE, la Belgique pré-
sente, selon I'OCDE, un cadre sensiblement plus strict
en matiére de liquidation des entreprises, que ce soit
par I'ampleur des colts personnels pour |'entrepre-
neur défaillant ou par le manque de mécanismes ou
de régimes de prévention. De plus, bien que la pro-
tection de I'emploi y soit d'un niveau globalement
comparable a celle des pays de référence, les régles
portant spécifiquement sur les licenciements collectifs
y sont plus contraignantes. Si elles sont excessives par
rapport a une protection appropriée des créanciers et
des débiteurs, d'une part, et des travailleurs, d'autre
part, ces barriéres de sortie peuvent nuire au proces-
sus de fermeture des firmes les moins efficaces et
géner les restructurations vers des entités plus saines.
Elles entrainent des colts pour I'entrepreneur défail-
lant et tendent a nourrir la stigmatisation de I'échec.
Par ailleurs, ces mémes aspects peuvent décourager le
développement de nouveaux projets risqués, dans une
population sociologiqguement plus averse au risque que
dans d'autres pays européens. La réforme du droit des
faillites et la réorganisation judiciaire du 11 aolt 2017,
entrée en vigueur le 1¢"mai 2018, qui élargit le champ
d’application du régime des faillites a toutes les entre-
prises et entend en particulier faciliter la relance de
nouvelles activités par le défaillant, est une premiere
réponse a ce probléme.

Cependant, stimuler la création d’entreprises ne se
limite pas a simplifier les démarches administratives

y afférentes. Des initiatives améliorant I'accés a des
financements adaptés aux besoins des nouvelles entre-
prises et a leur profil de risque, notamment en dévelop-
pant le marché du capital
a risque, sont également
nécessaires. Depuis 2015,
un mécanisme de tax shel-
ter — ou crédit d'impot —
de 30 a 45 % octroyé sous
certaines conditions aux
personnes physiques sou-
haitant investir dans une
nouvelle entreprise (start-up) a ainsi été mis en place.
Ce mécanisme a été étendu en 2017 au financement
des jeunes entreprises en croissance (scale-up). Ces me-
sures s'inscrivent dans le cadre du «Plan start-up»
fédéral, qui a introduit des mesures complémentaires
a I'intention des jeunes entrepreneurs (nouveau cadre
fiscal pour le crowdfunding et diminution du co(t
salarial a I'embauche). Dans une optique de soutien
a la croissance des PME a la suite de la réforme de
I'impot des sociétés, ces derniéres bénéficient en outre
depuis 2018 d’une baisse du taux de I'impdt des socié-
tés a 20% sur la tranche des premiers 100 000 euros
de bénéfices.

les démarches
administratives

Enfin, favoriser une culture et une vision positives
de I'entrepreneuriat auprés des jeunes générations
est également un levier permettant le redressement
a long terme du taux de création d’entreprises.
Cela passe naturellement par I'éducation. Des me-
sures ont déja été prises aux niveaux fédéral, comme
le statut d’étudiant-entrepreneur depuis 2017, mais
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aussi régional, en Wallonie avec le programme
« Générations entreprenantes 2015-2020», qui in-
clut, entre autres, un programme d’écoles entrepre-
neuriales et une formation continue des enseignants
en entrepreneuriat, en Flandre avec le «plan d'édu-
cation 2015-2019», qui veut notamment activer
le potentiel entrepreneurial des étudiants et des
demandeurs d’emploi, ainsi qu’a Bruxelles avec la
«Stratégie Entrepreneuriat Jeunes», mise en place
en 2016 et qui vise a sensibiliser 100 % des jeunes
Bruxellois a la démarche entrepreneuriale d‘ici 2025.
Des initiatives d’activation de I'entrepreneuriat au
féminin ont également été lancées (« Plan pour I'en-
trepreneuriat féminin») avec I'appui des pouvoirs
publics fédéraux et régionaux.

Adopter une réglementation des
marchés de produits propice aux
nouvelles activités

Face aux mutations multiples auxquelles notre éco-
nomie est confrontée, une adaptation continue du
cadre réglementaire, tant du c6té du marché du
travail que des marchés de produits, est nécessaire.

Graphique 78

L'évaluation du cadre réglementaire ne doit pas se
faire uniquement a l'aune de la performance des
entreprises. Celui-ci répond tout d'abord a des
impératifs de protection des consommateurs et des
travailleurs, de méme qu'a des objectifs globaux,
comme la protection de I'environnement ou de
certains droits fondamentaux. Cependant, le cadre
réglementaire ne doit pas constituer un frein exces-
sif au développement d’activités répondant a de
nouveaux besoins.

L'environnement réglementaire intervient, parmi
d’autres facteurs, dans le choix des investisseurs de
développer de nouveaux projets ou de s'implanter sur
notre territoire. Les agents économiques, qu'’ils soient
nationaux ou internationaux, sont moins enclins a
investir s'ils doivent consacrer trop de ressources au
respect d'obligations contractuelles ou réglemen-
taires qui seraient inutilement contraignantes. Le
cadre réglementaire a été assoupli en Belgique a
partir de 2010, mais il reste certaines faiblesses. Parmi
celles-ci figurent différentes exigences administratives,
telles que les autorisations, les réglementations liées
au marché du travail ou de nature fiscale et I'obliga-
tion de publications régulieres de rapports. Selon les

Le cadre réglementaire belge s'est globalement assoupli

(indice synthétique de réglementation, une valeur plus élevée indiquant une situation plus propice au développement de I'activité

économique; moyenne de I'UE" en 2010 = 0)
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Sources: IMD, WEF, BNB.
1 A I'exclusion de Chypre, de Malte et de la Lettonie.
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dirigeants d’entreprise interrogés par le WEF, de tels
impératifs sont percus comme plus contraignants en
Belgique qu’en moyenne dans I'UE, particulierement
par rapport aux pays voisins et nordiques. S'agissant
de la réglementation du secteur des services, si celle-
ci est proche en Belgique de la moyenne de I'UE, elle
y reste plus restrictive que dans les trois pays voisins,
en dépit d'une certaine amélioration depuis 2010.
Ceci peut expliquer en partie la faiblesse plus pro-
noncée de la croissance de la productivité dans ce
secteur. Certes, une série de réformes ont été mises
en oceuvre, comme les procédures «Easy Switch»
en 2017 et «Bankswitching» en 2018, qui facilitent
le changement d’opérateurs téléphonique et/ou ban-
caire. Il subsiste cependant encore des marges de
manceuvre, notamment en ce qui concerne |'ouver-
ture a la concurrence dans le commerce de détail ou
certains services professionnels.

La sixiéme réforme de I'Etat ayant transféré de
nombreuses compétences régulatrices aux régions,
I'adaptation du cadre réglementaire requiert une
coordination suffisante dans la prise de nouvelles
mesures, et il convient d'éviter des divergences
trop importantes qui limiteraient |'accés des entre-
prises d'une région aux marchés des autres régions
du pays, ce qui entraverait l'allocation optimale
des ressources.

Assurer un fonctionnement du
marché du travail soutenant
les transitions

Divers indicateurs, tels que le faible taux de mobilité
professionnelle, I'importance des charges fiscales et
parafiscales sur les revenus du travail, le lien entre
les salaires et I'ancienneté, les pieges du chomage
ainsi que les regles contraignantes en matiere de
licenciement collectif, refléetent un fonctionnement
du marché du travail qui semble peu fluide en
Belgique. Phénomene a mettre en rapport avec le
faible taux de création/destruction d’entreprises,
la durée d’occupation aupres du méme employeur
dépasse dix ans pour plus de 40 % des salariés.
C'est un taux comparable a celui qu'on observe
dans les pays voisins mais qui est de loin supérieur
a celui en vigueur dans les pays nordiques. Il peut
aussi étre mis en rapport avec la forte prévalence
des contrats a durée indéterminée: prés de neuf sa-
lariés sur dix sont occupés sous contrat permanent,
les contrats temporaires, fréquents pour les jeunes

qui entrent sur le marché du travail, se raréfiant
fortement pour les tranches d'age supérieures, et
ce des 25 ans. Le ba-
rometre annuel de la
rotation du personnel
de Securex indique
qu'en 2017, a peine
5,8 % des travailleurs
ont changé d’emploi
de leur propre initia-
tive, tandis que 4 %
I'ont fait de maniere involontaire. Le cumul de ces
taux ne dépasse pas 2 % pour les travailleurs agés
de plus de 50 ans.

des salariés

Un emploi stable peut constituer un gage de qualité
de la carriere, mais cette stabilité doit reposer sur des
critéres économiques, a savoir qu'elle doit refléter le
bon appariement entre le travailleur et I'employeur.
Le fait que I'ancienneté détermine largement le salaire
pourrait aussi contribuer a la moindre mobilité des
salariés. En effet, le travailleur peut craindre de perdre
certains acquis salariaux s'il change d’employeur, et
ce parce que son expérience ne serait pas totalement
valorisable auprés de son nouvel employeur. Pour les
employeurs, il est aussi plus colteux de licencier un
travailleur ayant une grande ancienneté puisque les
colts de licenciement évoluent de maniere linéaire
avec la durée de service dans I'entreprise.

Dans |'accord conclu durant I'été de 2018 («Jobs
deal»), le gouvernement fédéral avait donné pour
mission aux partenaires sociaux de reconsidérer les
critéres d'évolution des salaires pour les lier aux com-
pétences et a la productivité plutdt qu’a I'ancienneté,
tout en laissant la place a plus de flexibilité pour
mieux prendre en compte les caractéristiques régio-
nales et/ou locales spécifiques.

La forte pression fiscale et parafiscale sur les salaires
peut aussi constituer un frein a la mise a I'emploi de
la main-d’ceuvre potentielle. En 2017, la Belgique affi-
chait toujours le deuxieme coUt salarial horaire le plus
élevé de I'UE aprées le Danemark, soit un co(t salarial
moyen pour I'ensemble de I’économie de 39,6 euros
par heure ouvrée, dont 10,7 euros au titre des charges
sociales. Sur la base de ces statistiques d'Eurostat, la
position de la Belgique s'est sensiblement améliorée
sous |'effet des mesures de modération salariale et
du tax shift. Alors que le colt du travail par heure
ouvrée pour lI'ensemble de I'économie a augmenté
de 1,5% en Belgique entre 2014 et 2017, la hausse
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correspondante a été de 8,3% en Allemagne, de
3,7 % en France et de 3,3 % aux Pays-Bas.

Si la probabilité de perdre son emploi est plus réduite
en Belgigue, le manque de mobilité professionnelle
se traduit également par de longs épisodes de cho-
mage et par une faible transition vers I'emploi,
entrainant un risque de déqualification ou de décou-
ragement pour ce groupe de la population. Plus de la
moitié des demandeurs d’emploi le sont depuis plus
d’'un an, voire, pour un tiers d’entre eux, depuis plus
de deux ans. Ce taux de retour a I'emploi limité est
en partie lié au taux de remplacement net en cas de
chomage relativement élevé dans notre pays. Malgré
la réforme de I'assurance-chémage opérée en 2012,
qui a augmenté la dégressivité des allocations de
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chémage, la Belgique reste caractérisée par un haut
niveau de piege du chémage (soit un faible diffé-
rentiel entre les allocations de chémage et le revenu
net du travail). De plus, contrairement a ce qu'on
observe dans d’autres pays, comme au Danemark,
en Suéde ou aux Pays-Bas, les chdmeurs continuent
de percevoir une allocation méme apres une longue
période. Ainsi, selon I'indicateur de I'OCDE, les per-
sonnes au chdmage depuis une durée allant jusqu’a
cing ans disposent en moyenne d’un revenu de rem-
placement équivalent a 70 % de leur dernier salaire
net. Parallélement a des incitants financiers appro-
priés, une intensification des efforts d’accompagne-
ment et de formation des demandeurs d’emploi est
cependant également nécessaire afin de limiter le
nombre de chémeurs de longue durée.

Un piege du chémage plus marqué dans notre pays associé a une faible transition vers I'emploi

Piege du chémage

(taux de remplacement net, pourcentages, en moyenne

sur cing années de chémage, pour une personne isolée sans
enfant percevant 67 % du salaire moyen, 2016)

=0 O P

Sources: Eurostat (EFT, microdonnées), OCDE.

Transition du chdmage vers I'emploi
(pourcentages des chomeurs en 2016 qui sont en emploi
en 2017, personnes agées de 15 a 64 ans)
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5.4 Réduire les inadéquations persistantes
entre |I'offre et la demande de travail

Le recours croissant aux technologies numériques et la
fragmentation accrue des chaines de production ont
contribué & une polarisation de I'emploi dans les éco-
nomies avancées. Cela se traduit par une augmentation
des postes hautement qualifiés et, dans une moindre
mesure, des postes faiblement qualifiés, tandis que la
part des postes moyennement qualifiés est en régres-
sion. Si les emplois faiblement qualifiés ont pu étre

Graphique 80

maintenus, c'est parce que bon nombre d'entre eux
offrent des services liés a des personnes ou a des locali-
sations physiques, y compris dans le cadre de nouvelles
activités de plateformes numériques ou d’e-commerce.
Par ailleurs, les politiques de subvention a I'emploi peu
qualifié menées en Belgique ces quinze dernieres an-
nées, au travers du développement du systeme des
titres-services et dans le secteur non marchand, ont elles

La polarisation se vérifie pour I'emploi mais pas pour les salaires

Emploi par profession?
(indices 1997=100, personnes en emploi dgées
de 15 a 64 ans)
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Dispersion entre hauts et bas salaires?
(ratio entre le neuvieme et le premier déciles de salaires,
salaires bruts pour les travailleurs salariés a temps plein)

B0 e e — 0,4
3,0 e e . @ ... 0,3
[ J
2,0 - e ...l ... @® e ] ... 0,2
’| O — . . ............... — 0’|
[ ]
0,0 0,0
[
[ J
_ Y 01
1,0 ®
20 1 1 1 1 1 02
SE BE Fl DK FR NL DE UK

2016 (échelle de gauche)

Evolution de 2000 & 2016

e (échelle de droite)

1 Sur la base de la classification CITP. Une profession hautement qualifiée correspond aux postes de directeurs, de cadres de direction et
de gérants, aux professions intellectuelles et scientifiques et aux professions intermédiaires (CITP 1 a 3). Les professions moyennement
qualifiées regroupent les employés administratifs, le personnel des services aux particuliers, les commercants et les vendeurs, les métiers
qualifiés de I'agriculture, de I'industrie et de I'artisanat, ainsi que les conducteurs d'installations et de machines et les ouvriers de
I'assemblage (CITP 4 a 8). Enfin, une profession faiblement qualifiée est une profession élémentaire (CITP 9).

2 Rupture de série liée au changement dans la méthode de collecte des données des enquétes sur les forces de travail.

3 Les dernieres années disponibles sont 2014 pour la France et les Pays-Bas et 2013 pour la Suéde. La premiére année disponible
est 2002 pour le Danemark, la France et les Pays-Bas.
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La demande de
travail est de plus
en plus orientée
vers des emplois
hautement qualifiés

aussi contribué au développement de I'emploi moins
qualifié, tout comme les diverses mesures de réduction
des charges ciblées sur les bas salaires.

En Belgique, la polarisation de I'emploi ne va pas de
pair avec une polarisation des salaires’. La dispersion
entre hauts et bas salaires est restée quasiment stable
a un faible niveau, alors qu'elle s'est accentuée dans
la plupart des pays européens, abstraction faite de la
Suéde, de la France et du Royaume-Uni. Cette échelle
des salaires plus compressée contribue a de moindres
inégalités de revenus. En revanche, elle peut diminuer les
incitants financiers a investir
dans les connaissances et
les compétences requises
pour occuper des fonctions
hautement qualifiées.

Tandis que la demande de
travail a tendance a étre
de plus en plus orientée
vers des emplois hautement qualifiés, la propor-
tion de diplomés de I'enseignement supérieur dans
la population reste insuffisante, méme si elle a
fortement augmenté au cours des 20 dernieres
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années. Ce constat est d'autant plus vrai si on se
base sur le potentiel de main-d’ceuvre dans |'éco-
nomie. Seuls 27 % des chémeurs et a peine 16 %
des personnes inactives sont hautement éduqués,
alors que quasiment la moitié du personnel engagé
sur le marché du travail doit posséder un diplome
de I'enseignement supérieur. A I'inverse, 10 % des
postes requierent un faible niveau de qualification,
alors que 27 % de la population possedent au plus
un dipléme de I'enseignement secondaire inférieur.
Pour important que soit cet écart, ce phénomeéne
était cependant plus marqué dans le passé puisque,
pour une proportion quasiment identique de postes
peu qualifiés, prés de 43 % de la population en age
de travailler disposaient au plus d'un diplome de
I"'enseignement secondaire inférieur en 1997. Outre
I"allongement généralisé des études, le départ pro-
gressif a la retraite de générations dont la formation
initiale était moindre a contribué a ce mouvement.

1 Cf. De Sloover F. et Y. Saks (2018), «La polarisation de I'emploi
va-t-elle de pair avec celle des salaires? », BNB, Revue économique,
septembre, 85-97.

Trop peu de diplomés du supérieur par rapport a la demande des entreprises

(pourcentages, 2017)
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1 Niveau d'éducation sur la base de la classification CITE pour la population agée de 15 a 64 ans, selon le statut socio-économique.
2 Niveau de qualification du poste occupé pour I'ensemble de la population en emploi sur la base de la classification CITP.
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Ces inadéquations entre offre et demande de main-
d’ceuvre influencent les niveaux de sur- ou de sous-
qualification des travailleurs. Ainsi, les travailleurs
diplémés de I'enseignement supérieur occupent
plus souvent un poste en adéquation avec leur
niveau d'éducation (80% en 2017, contre 78 %
en 1997). En revanche, une personne possédant un
niveau d’'éducation faible ou moyen accéde moins
aisément a des emplois plus hautement qualifiés.
Deux décennies auparavant, huit travailleurs sur
dix disposant au plus d'un dipléme de |'ensei-
gnement secondaire inférieur avaient un emploi
nécessitant un niveau de qualification moyen ou
élevé. Aujourd’hui cette proportion est de sept sur
dix. Il en va de méme pour les travailleurs diplémés
de I'enseignement secondaire supérieur. Alors que
26 % pouvaient prétendre a des postes hautement
qualifiés, ils ne sont aujourd’hui plus que 24 % dans
ce cas. Plus symptomatique du déclassement des
diplémés du secondaire, 12 % d'entre eux occupent
aujourd'hui un emploi faiblement qualifié, contre
8% en 1997, ce qui entraine par effet de cascade
I"éviction des moins qualifiés. Dés lors, le chémage
des personnes diplomées au plus du secondaire
inférieur reste élevé (14% en 2017, contre 7%
pour les personnes moyennement éduquées et 4 %
pour les hautement éduquées), en dépit du fait que
les emplois peu qualifiés ont continué de croitre.

Les inadéquations freinent le
développement économique, et ce
dans toutes les régions

En raison de ces inadéquations, de plus en plus d’entre-
prises déclarent, dans un contexte conjoncturel favo-
rable a la création d‘emplois, étre confrontées a des
difficultés  lorsqu’elles
souhaitent recruter.
Le taux de vacance
d’emploi, qui mesure
la proportion d'em-
plois vacants dans le
nombre total d’emplois
potentiels (occupés et
vacants), a augmenté
dans tous les pays européens depuis la reprise écono-
mique. Toutefois, cette progression est nettement plus
marquée en Belgique, avec un taux de 3,4 % en 2017,
contre 2% en moyenne au sein de I'UE, tandis que ces
taux étaient de respectivement 1,5 et 1,2% en 2010.
Si'la majorité des postes vacants concernent des postes
fixes (109 200, contre 23 600 dans l'intérim en 2017),
la croissance des emplois vacants dans l'intérim a été
quasiment deux fois plus forte que celle des postes fixes
ces quatre derniéres années. Plus que par le passé, ce
sont les petites entreprises de moins de dix salariés qui
contribuent le plus au nombre de postes vacants.

plus élevé qu'en
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A 3,4%, le taux de
vacance d'emploi en
Belgique est nettement

moyenne dans ['UE
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Tableau 16

Des tensions qui s’expriment différemment selon les régions

(2017)

I T

Taux de chémage' 7.1 14,9 4,4 9,7
Taux de vacance d’emploi? 3,4 3,2 3,6 2,8
Caractéristiques des chémeurs?
Niveau d'éducation moyen a élevé 64 59 70 61
Agés de 25 & 49 ans 59 70 53 60
Au choémage depuis moins d'un an 51 48 62 42
Présentant ces trois caractéristiques 20 21 25 17

Source: Eurostat (EFT, microdonnées).
1 Pourcentages de la population active dgée de 15 a 64 ans.
2 Pourcentages du total des emplois potentiels.

3 Pourcentages du nombre total de chémeurs agés de 15 a 64 ans selon la définition du BIT.

Afin d'avoir une vue des métiers en tension, les ser-
vices publics de I'emploi (SPE) étudient les demandes
sujettes a des difficultés de recrutement supérieures a la
médiane, soit les fonctions critiques. Indépendamment
du délai naturel nécessaire pour apparier I'offre et la
demande de travail (sélection des candidats, procédure
de recrutement, etc.), d'autres facteurs de nature struc-
turelle peuvent affecter le processus. Ceux-ci ont trait a
une insuffisance de I'offre de travail quantitative et qua-
litative — inadéquation entre les qualifications requises
et celles offertes par la réserve de main-d'ceuvre —, a la
mobilité ou aux conditions de travail proposées (salaire
trop faible, horaires atypiques, pénibilit¢ de I'emploi,
etc.). Si les mémes fonctions apparaissent souvent au

sein des trois régions,

on observe certaines

si celui-ci a fortement reculé ces dernieres années. Une
part non négligeable de ces demandeurs d’emploi pré-
sentent néanmoins des caractéristiques propices a un
retour a I'emploi. Ainsi, en 2017, pour la Belgique dans
son ensemble, 64% d’entre eux avaient un niveau
d'éducation moyen ou élevé, 59 % faisaient partie de
la catégorie des 25-49 ans et 51% étaient au cho-
mage depuis moins d'un an. Sur le plan régional, les
tensions sont plus marquées en Flandre que dans les
deux autres régions, en raison a la fois d'une moindre
proportion de demandeurs d’emploi et d'une demande
de main-d'ceuvre plus soutenue. Cela suggére que la
Flandre s’approche de plus en plus du taux de chdbmage
frictionnel, c’est-a-dire li¢ au temps nécessaire a une
personne pour trouver un emploi en adéquation avec
ses compétences, tandis que la proportion de chémeurs

Les tensions sur le
marché du travail
sont plus marquées

spécificités. En Flandre,
les postes les plus dif-
ficiles a pourvoir sont

plus difficilement activables se réduit. Le niveau d'édu-
cation des demandeurs d'emploi est en moyenne plus
faible et la part de chémeurs de longue durée plus
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ceux du personnel de
nettoyage, les métiers
techniques, les fonc-
tions commerciales et les métiers de la santé et de I'aide
aux personnes. En Wallonie, ce sont les métiers de la
construction et les fonctions d’encadrement, techniques
et commerciales. A Bruxelles, il s'agit principalement des
fonctions administratives, commerciales et des métiers
de I'informatique.

en Flandre

Ces postes vacants et ces fonctions critiques coexistent
avec un grand nombre de demandeurs d’emploi, méme

élevée a Bruxelles et en Wallonie, ce qui constitue un
handicap supplémentaire en termes d’employabilité de
cette réserve de main-d'ceuvre.

La réserve de main-d’ceuvre ne se
limite pas aux chomeurs

Les tensions observées sur le marché du travail pour-
raient étre atténuées en sollicitant plus largement la
population inactive, dont une partie souhaite travailler
mais n'est pas directement disponible et ne se retrouve
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donc pas parmi les demandeurs d’emploi. En effet, si
la Belgique affiche un nombre important de créations
d’emplois depuis 2015, elle reste caractérisée par un
taux d’emploi inférieur a la moyenne européenne et
trés éloigné de ceux des pays voisins (a I'exception de la
France) et des pays nordiques. Par rapport a la Suede,
considérée comme un des pays les plus performants
dans les domaines relevant du marché du travail, la
différence ne réside pas dans un chémage plus élevé
mais dans une inactivité nettement plus prononcée. En
Belgique, la population en dge de travailler compte un
tiers d'inactifs, contre 17,5 % en Suéde. Ainsi, alors que
le taux de chémage s'est significativement replié ces
trois dernieres années, la part de personnes ne parti-
cipant pas au marché du travail n'a que peu diminué.

Les disparités de performances en matiére de taux
d'emploi ont des causes différentes d'une région a
I'autre. Le taux d'emploi supérieur de la Flandre va de
pair avec a la fois un taux de chémage plus bas et une
inactivité légérement moindre. A I'inverse, la Wallonie
et Bruxelles présentent des taux d’emploi inférieurs a la
moyenne nationale. Alors que la position de Bruxelles
s'explique surtout par un taux de chémage plus élevé,
celle de la Wallonie reflete plutdét une inactivité plus
marquée. Toutefois, malgré un taux d’emploi en Flandre

Graphique 82

plus élevé que la moyenne européenne — un avantage
qui s'atténue cependant au fil du temps —, aucune des
trois régions n’enregistre de meilleurs résultats que la
Suede sur les plans de I'emploi et de I'inactivité, et il
demeure donc un potentiel d'activation aussi bien en
Flandre qu’en Wallonie et a Bruxelles.

Si elle s'accompagne de conditions de travail décentes,
la mise a I'emploi du plus grand nombre est synonyme
d’'une baisse du risque de pauvreté, d'une plus grande
inclusion sociale et d'une source de revenus supplé-
mentaires pour notre systéme social. Les bénéfices d'un
attachement plus net au marché du travail, surtout pour
les catégories les plus a risque, sont donc multiples.

Méme si une fraction de la population inactive pourrait
en principe étre facilement mobilisée et faire partie de
la main-d’ceuvre potentielle, la majorité ne souhaite
pas participer au marché du travail et ne recherche pas
d’emploi. Ce groupe était estimé a prés de 1,6 million
de personnes en 2017, soit 22 % de la population en
age de travailler. C'est la moitié de plus qu’en Suede
(14 %), qu'au Danemark (14 %) et qu'aux Pays-Bas
(15 %). Parmi les pays de comparaison, seule la France
présente une part plus grande, a 25 %. Les principaux
motifs de non-participation invoqués sont la poursuite

Le taux d’emploi plus faible en Belgique provient d’une inactivité trop importante et non d’un taux

de chomage élevé

(pourcentages de la population agée de 15 a 64 ans, sauf mention contraire)
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d'études (41%), la maladie (19%) et, spécialement
pour les femmes, les responsabilités familiales (20 %
du total des inactifs, mais 30% de |'ensemble des
femmes inactives).

Les femmes font d‘ailleurs partie des groupes dont le
taux de participation est inférieur a la moyenne na-
tionale, tout comme les personnes agées de 55 ans
ou plus, les jeunes, les ressortissants européens et,
de maniére transversale, les personnes faiblement
éduquées. L'écart de taux de participation entre
les hommes et les femmes demeurait important
en 2017 (9,6 points de pourcentage), bien qu’il ait
été légérement plus réduit qu’en moyenne dans
I'UE (11,1 points de pourcentage). Bruxelles affiche
I"écart le plus élevé (13,6 points de pourcentage);
avec la Wallonie, ce sont les deux régions ou les
femmes sont le moins actives sur le marché du tra-
vail, a 59 %, contre 66 % en Flandre. Pour toutes les
régions du pays, la différence reste trés marquée par
rapport a la Suéde, ou le taux d’activité des femmes
atteint 80,7 %, le taux le plus élevé des pays de
comparaison, contre 84,3 % pour les hommes, soit
une différence de 3,6 points de pourcentage. Cet
écart plus faible se vérifie également pour la Finlande
(3,6 points de pourcentage) et pour le Danemark

Tableau 17

(5,4 points de pourcentage). La situation des pays
voisins, par contre, est plus semblable a celle de
la Belgique, méme si la différence de participation
entre les hommes et les femmes y est aussi infé-
rieure a celle observée dans notre pays. Les femmes
représentent également pres de 70 % des travail-
leurs a temps partiel souhaitant travailler davantage
dans notre pays. Il s'agit la d'un potentiel de main-
d'ceuvre non négligeable pour cette population en
sous-emploi.

La subdivision par catégories d’age montre un taux
de participation faible, de I'ordre de 28 %, des jeunes
agés de 15 a 24 ans. Ce taux tend a diminuer, notam-
ment en raison de I'allongement de la durée des
études, celles-ci n’étant jusqu’a présent combinées
avec un emploi que par une minorité. En Flandre, un
peu moins d’un jeune sur trois participe au marché du
travail, alors que, dans les deux autres régions, ce taux
atteint a peine 24 % en Wallonie et 23 % a Bruxelles.
Néanmoins, une évolution a la hausse pourrait étre
observée a I'avenir puisque le travail d'étudiant est de
plus en plus répandu et que les conditions permettant
de travailler sous ce statut ont été assouplies. Cette
premiere expérience professionnelle peut par la suite
favoriser I'insertion sur le marché du travail des jeunes

Tous les groupes de la population affichent un taux de participation inférieur a la moyenne

européenne

(pourcentages de la population dgée de 15 a 64 ans correspondante, 2017)

p-m.
Belgique Bruxelles Suéde
63,9 73,3

Total 68,0 66,1 70,6 82,5
Hommes 72,8 72,9 74,9 68,9 78,9 84,3
Femmes 63,2 59,3 66,3 59,0 67,8 80,7
15-24 ans 28,1 22,6 31,5 24,1 41,7 54,7
25-54 ans 84,8 79,5 88,0 81,0 85,7 91,3
55-64 ans 51,3 55,7 51,9 49,0 60,6 80,5
Faiblement éduqués 41,7 44,8 43,2 38,4 53,6 57,7
Moyennement éduqués 70,1 63,3 72,4 67,6 76,2 87,1
Hautement éduqués 85,9 84,5 86,9 84,3 88,0 91,9
Nationaux 68,3 64,2 71,1 64,2 73,5 83,2
Etrangers UE 72,2 76,9 72,9 66,3 79,3 84,6
Etrangers hors UE 52,7 54,8 52,4 50,5 65,5 71,2

Source: Eurostat.
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diplémés. A cet égard, la formation en alternance a
également toute son importance, méme si elle reste
sous-utilisée dans notre pays.

Les constats qui précedent, et notamment les tensions
sur le marché du travail, sont également alimentés
par le vieillissement de la population. Non seulement
la proportion au sein de la population en age de tra-
vailler des jeunes susceptibles de remplacer les ainés
qui quittent le marché du travail se réduit de plus en
plus, mais la part des personnes de plus de 55 ans
progresse: de 16% en 1997, elle est passée a 20 %
en 2017. Or, le taux de participation de ces derniers
est largement inférieur a celui des travailleurs de 25 a
54 ans. Cela pése sur la croissance du taux d’activité
global et sur le nombre d'actifs. Les mesures adoptées
depuis 2000 pour restreindre les possibilités de sortie
anticipée du marché du travail ont toutefois permis
de limiter graduellement les départs massifs qu’on
constatait dés I'age de 50 ans. Le taux de participation
des personnes de 55 a 64 ans a de fait augmenté de
28 points de pourcentage en 20 ans, mais, a 51 %, il
reste encore trés bas au regard de la moyenne euro-
péenne, sans parler de la Suéde, ou il atteint 80,5 %.
Pour cette catégorie d'age, c’est Bruxelles qui présente
le taux le plus élevé (56 %), suivie de la Flandre (52 %)
et, enfin, de la Wallonie (49 %).

Parmi les groupes les plus a risque, on retrouve les
ressortissants hors UE, dont la position sur le marché
du travail est nettement plus défavorable que celle
de leurs homologues européens, et ce dans les trois
régions du pays. Le Conseil supérieur de I'emploi’
a montré que seule une petite partie de I"écart de
participation entre les Belges et les ressortissants hors
UE s’explique par les caractéristiques personnelles des
individus, telles que I'age, le genre, le niveau d’édu-
cation ou la région de résidence.

L'éducation initiale et la formation
continue sont plus que jamais des
passeports vers I'emploi

Comme souligné plus haut, les personnes faiblement
éduquées continuent de rencontrer plus de difficultés
pour s’insérer sur le marché du travail. Alors que 86 %
des diplomés de I'enseignement supérieur participent
au marché du travail, ce taux chute a 42 % pour
les personnes possédant au maximum un dipléme
de I'enseignement secondaire inférieur. Les nouvelles

1 CSE (2018), Les immigrés nés en dehors de I'Union européenne
sur le marché du travail en Belgique.
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exigences en matiere de compétences numériques
ainsi que le phénomene d'éviction des faiblement
éduqués par les moyennement éduqués risquent
d’amplifier ce probléme a I'avenir.

En raison du peu d'opportunités qu'elles pourront
obtenir en termes d’emploi, il convient de réduire

Graphique 83

le nombre de personnes présentant un faible niveau
d’'éducation en abaissant le taux de décrochage sco-
laire. Bien que la situation se soit reccemment améliorée,
ce taux demeure élevé, a 9% en 2017. Ce phénomene
est particulierement marqué en Région bruxelloise, ou
13% des jeunes agés de 18 a 24 ans ont quitté le
systeme scolaire sans avoir obtenu de diplome de

Des femmes trop peu nombreuses dans les filieres porteuses, un taux de décrochage scolaire encore
élevé et une faible participation a la formation continue
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1 Formation en sciences, en mathématiques, en statistiques, en TIC, en ingénierie, en industrie et en construction.
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I'enseignement secondaire supérieur ou de certificat
équivalent. La Flandre, en revanche, atteint le taux de
7 %, soit I'équivalent des Pays-Bas, qui enregistrent les
meilleurs résultats parmi les pays de comparaison.

Le systtme éducatif doit davantage encourager les
jeunes a poursuivre des études supérieures, qu’'elles
soient universitaires ou non. La Belgique se classe relati-
vement bien en la matiére puisque 46 % des personnes
agées de 30 a 34 ans disposaient d'un diplome de
I'enseignement supérieur en 2017, soit un taux proche
de ceux observés dans les pays de comparaison et
quasiment équivalent a I'objectif mis en place a I'hori-
zon 2020 (47 %). Au niveau régional, c’est a Bruxelles
que la proportion de diplomés est la plus forte (53 %),
suivie de la Flandre (45%) et de la Wallonie (42 %).
Cependant, au sein méme des postes hautement qua-
lifiés, ce sont les professions nécessitant une formation
en sciences, en mathématiques, en statistiques et en
technologies de I'information et de la communication
ainsi qu’en ingénierie, en industrie et en construction
qui sont et resteront les plus demandées a I'avenir. Or,
malgré un haut niveau de personnes titulaires d'un
dipléme de I'enseignement supérieur, a peine 21%
des nouveaux diplémés agés de 30 a 34 ans ont opté
pour I'une de ces filieres. Ce constat est d'autant plus
marqué pour les femmes puisque seules 9% d'entre
elles sont diplomées dans ces domaines, alors qu'elles
sont plus nombreuses que les hommes a entreprendre
des études supérieures. Elles représentent ainsi 55 % du
total des diplomés de I’'enseignement supérieur, mais a
peine 48% des fonctions hautement qualifiées. Parmi
les fonctions dirigeantes, la proportion de femmes chute
méme a moins de 33 %.

Au méme titre que les connaissances techniques, les
compétences sociales et relationnelles et une bonne
capacité d'adaptation accroissent pour tous la proba-
bilité d'emploi. De maniére générale, les taches qui re-
posent sur des expériences sensorielles et des aptitudes
motrices fines, celles liées a I'éthique, a I'interaction
sociale et a l'intelligence émotionnelle, ou encore les
taches transdisciplinaires et celles qui demandent de la
créativité, de l'inventivité et de I'intuition, sont encore
difficiles a convertir en algorithmes.

L'apprentissage de nouvelles compétences ne se
limite toutefois pas a I"éducation initiale. Une fois
sortis du systéme scolaire, une formation conti-
nue est indispensable afin d‘assurer I'employabi-
lité des potentiels travailleurs. Pourtant, en 2017,
en Belgique, a peine
8,5 % des personnes
agées de 25 a 64 ans
avaient  suivi une
formation au cours
des quatre dernieres
semaines écoulées. I
s'agit d'un résultat trés éloigné des meilleures pra-
tiques observées dans les pays de comparaison, no-
tamment dans les pays nordiques. De plus, certains
groupes de population sont sous-représentés. Parmi
ceux dont le taux de formation est faible, citons les
travailleurs peu qualifiés et ceux de 55 ans et plus.
Il s'agit pourtant de travailleurs qui pourraient en
tirer un large bénéfice, les premiers pour mettre le
niveau de leurs compétences en adéquation avec
les exigences du marché du travail, et les seconds
pour entretenir leur employabilité.

La formation

long de la carriere
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5.5 Concilier croissance économique et
contraintes environnementales

Pour présenter un caractére durable, le développement
économique doit étre efficace, socialement équitable
et écologiquement soutenable. Ces objectifs, a la base
de I'approche adoptée en 2016 par les Etats membres
de I'Organisation des Nations Unies (ONU), sont expli-
citement repris dans diverses politiques européennes,
de méme que dans la vision stratégique fédérale a
long terme de développement durable.

Plus spécifiquement, la transition écologique se ma-
térialise principalement dans les politiques de lutte
contre les changements climatiques, qui trouvent
leur origine dans la convention-cadre des Nations
Unies sur les changements climatiques. En la ratifiant
en 1996, la Belgique a fait le choix de se transformer
en une économie a faibles émissions de gaz a effet de
serre (GES). Ce choix s'inscrit dans un contexte euro-
péen plus large de réduction des émissions de GES,
d’amélioration de I'efficacité énergétique et de déve-
loppement des sources d'énergie renouvelable (SER).

Les efforts poursuivis a cet égard ne sont pas a voir
comme des freins au développement économique
mais doivent au contraire étre mis en rapport avec
le besoin constant d’amélioration de I'efficacité pro-
ductive des entreprises. Le rapport entre le PIB et la
consommation intérieure de matieres (CIM) d'une
économie permet de quantifier le degré d’efficacité de
celle-ci dans son utilisation des ressources naturelles.
Depuis le tournant du millénaire, la productivité des
ressources s'est globalement améliorée dans I'UE, par-
ticulierement a partir de 2008, a la suite d'une nette
diminution de la CIM dans un contexte de croissance
faible. En Belgique, I"'augmentation de la productivité
des ressources s'est accélérée plus tardivement. De
maniére générale, ces évolutions reflétent aussi un
effet de composition lié¢ a I'importance croissante des
activités de services, qui sont moins consommatrices
de matieres premiéres que I'industrie.

Graphique 84

Une économie qui exploite plus efficacement
les ressources naturelles
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Source: Eurostat.

1 PIB en volume divisé par la consommation intérieure de matieres.
Cette derniére est définie comme la quantité annuelle de
matiéres premiéres extraites du territoire domestique majorée
des importations physiques et diminuée des exportations. Les
matiéres premiéres concernées sont: la biomasse, les minerais
métalliques, les minéraux non métalliques et les matiéres
énergétiques fossiles.

Etant responsables de 78 % des émissions de GES de
I"'UE, tant le systeme de production que les modes de
consommation énergétiques sont au cceur de cette
transition. Celle-ci ne releve toutefois pas uniquement
de la politique énergétique mais requiert la coordina-
tion de dispositions relevant de différents domaines
— énergie, transport, urbanisme, industrie, innovation,
numérique, juridique — qui n‘ont traditionnellement
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pas ou que peu de liens entre eux et dont les com-
pétences sont réparties entre des entités de pouvoir
qui ont des approches parfois divergentes dans le
traitement des dossiers. Or, une approche cohérente
et une coordination efficace sont indispensables a
une transition qui soit collectivement la moins co0-
teuse possible tout en étant socialement acceptable: il
s'agit d'éviter que, par manque de coordination et de
stabilité du cadre régulateur, des investissements peu
opportuns ne soient réalisés a fonds perdus, tant par
les entreprises que par les particuliers.

Réussir une transition
énergétique garante de la sécurité
d’'approvisionnement

Les engagements pris dans le cadre de la transition
énergétique et environnementale, que ce soit au ni-
veau belge!, européen ou mondial, impliquent des
adaptations sensibles du mix énergétique et ne sont
donc pas sans effet sur le fonctionnement de I'éco-
nomie et sur la sécurité d'approvisionnement énergé-
tique. Afin de garantir le maintien et le déploiement
des activités économiques, il est primordial d’assurer

1 Notamment I'engagement concernant la fermeture des centrales
nucléaires entre 2022 et 2025, confirmé par les régions et par le
gouvernement fédéral dans le Pacte énergétique interfédéral.

I'approvisionnement énergétique au quotidien, tout en
faisant évoluer les infrastructures et les équipements de
maniére a concrétiser
la stratégie de transi-
tion. Cela s'applique
en particulier au vec-
teur électrique.

La cohérence et
la coordination
des politiques sont

Au cours du dernier
trimestre de 2018, la
capacité du parc de
production d’électricité belge de satisfaire la demande
au cours de la période hivernale a fait I'objet de fortes
incertitudes, en raison de I'indisponibilité temporaire
de plusieurs centrales nucléaires. Des indisponibilités
programmées ou inattendues ont porté sur 3900 a
4900 mégawatts (MW), soit sur 30 a 37% de la
capacité de production non intermittente (nucléaire,
thermiques fossiles, cogénération, biomasse), que le ges-
tionnaire de réseau de transport peut en principe piloter
a discrétion afin de préserver la stabilité du systeme et,
partant, la continuité de I'approvisionnement électrique.
Dans le méme temps, alors que les capacités installées
en SER (hors pompage-turbinage) représentent quelque
36% de la capacité totale installée en 2017, a peine
19,2 % de la production nette en est issue.

Pour pallier ces incertitudes, plusieurs mesures ont
été prises, comme la remise en service de cen-
trales au gaz mises sous cocon et I'optimisation

nécessaires pour réussir
la transition écologique
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Graphique 85

Approvisionnement électrique potentiel
en fonction des indisponibilités d'unités
de production en Belgique

(2018, capacité en GW)

DD

Capacité de production totale
Capacité raccordée au réseau Elia
Capacité disponible et fiable
Indisponibilité des centrales nucléaires
Réactivation de centrales,
optimisation du parc et importations
en provenance du Luxembourg

Hydraulique [ Photovoltaique
Eolien Centrales & combustibles
I fossiles, biomasse et
I Nucléaire déchets

B Offre maximum potentielle?
—A— Demande de pointe? — max.

-@- Demande de pointe? — min.

Sources: DG Energie, Elia.

1 Compte tenu des taux de charge et de disponibilité;
hors producteurs raccordés aux réseaux de distribution.

2 Capacité de production domestique restante apres les
indisponibilités successives considérées majorée de la capacité
maximale d'importations.

3 Estimations d'Elia pour la période hivernale 2018-2019.

du fonctionnement du parc de production et de
I'interconnexion avec le réseau luxembourgeois. Les
importations nettes ont atteint quelque 17,4 TWh
en 2018, soit un volume plus de 2,5 fois supérieur
a celui des deux années antérieures, mais similaire a
celui enregistré lors de la précédente crise d'approvi-
sionnement, en 2014-2015. La possibilité de recourir
aux 4 500 MW de capacité maximale d'importations

dépend toutefois des marges disponibles dans les
pays voisins en matiere de production et de trans-
port, mais aussi de leur propre demande interne,
celle-ci variant en fonction des aléas climatiques.

Des interruptions temporaires de I'approvisionnement
électrique seraient néfastes tant au confort des citoyens
qu’a I'activité économique. Outre les colts associés aux
pertes de production et au redémarrage des installa-
tions, la perception d'une détérioration de la sécurité
d'approvisionnement électrique est préjudiciable a long
terme a la réputation et a I'attractivité de la Belgique
aux yeux des investisseurs étrangers. Méme si ce risque
d'interruption ne se matérialise pas, sa simple présence
affecte la compétitivité de certaines entreprises, du fait
des tensions que cette situation génére sur les marchés
de gros de I'électricité. Ainsi, les prix pour livraison a di-
verses échéances durant la période hivernale 2018-2019
ont décroché en Belgique par rapport a ceux des pays
voisins au cours des quatre derniers mois de 2018, dans
un contexte général haussier en Europe. Si ces écarts de
prix se maintiennent durablement, les entreprises seront
confrontées au renchérissement d'un input essentiel, en
particulier dans certaines branches industrielles. A terme,
ces augmentations exerceront aussi un impact indirect
sur les salaires au travers de leur indexation sur les prix a
la consommation et sur I'indice-santé.

En ce qui concerne I"approvisionnement en électricité,
les possibilités d'intervention des autorités sont diffé-
rentes selon qu'il s'agit des activités régulées (transport
et distribution) ou de celles soumises a la concurrence
(production et fourniture d'électricité). Pour les pre-
mieres, les régulateurs déterminent les conditions et
le prix de l'accés aux réseaux en veillant a I'équilibre
entre les colts et I'efficacité des infrastructures. Pour
celles soumises a la concurrence, il s'agit d'adopter
un cadre régulateur suffisamment incitatif pour attirer
sur le marché des moyens de production flexibles, en
temps opportun et en adéquation avec les besoins
futurs, y compris pendant la période de transition. Pour
cela, les fournisseurs et les producteurs doivent pouvoir
s'appuyer sur un cadre réglementaire stable et prévi-
sible, bénéficiant d'une approche coordonnée entre les
niveaux de pouvoir dans I'élaboration du cadre législatif
et de son application.

Les solutions d'urgence décrites précédemment pour
faire face au risque de rupture d'approvisionnement ne
constituent pas une réponse a la nécessité de mettre
en place un approvisionnement suffisant en adéqua-
tion avec les objectifs de long terme que sont la sortie
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Graphique 86

Evolutions contrastées par rapport aux pays voisins
et du prix facturé au client professionnel

(en euros/kWh)

Cours journaliers pour livraison a terme spécifique’

du prix de I'électricité sur les marchés de gros

Prix facturé? pour une consommation
type de 50 000 kWh/an
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Sources: CREG, European Energy Exchange, ICE Endex.

1 Cours journaliers de I"électricité de base pour livraison au mois de novembre 2018 et au premier trimestre de 2019.
2 Moyenne pondérée des prix de |'offre standard du fournisseur standard d'une zone de fourniture donnée, de sa meilleure offre dans la

méme zone et d'une offre concurrentielle du deuxiéme fournisseur sur

du nucléaire en 2022-2025 et la transition vers une
économie moins carbonée. Le besoin d'adapter et de
moderniser le parc de production ne peut plus souffrir
de délais conséquents, compte tenu des temps de prise
de décision d'investissement, d'installation et de mise
en ceuvre des équipements. Cela s'applique aussi aux
infrastructures de transport et de distribution, dont le
renforcement doit permettre I'intégration de nouveaux
usages et de nouvelles configurations de production
d'électricité, davantage décentralisées.

Mener une politique de mobilité
ambitieuse

Alors que la question de la mobilité est également
au cceur de la transition vers une économie moins

BNB

le marché.

carbonée, les difficultés auxquelles la Belgique est
confrontée pénalisent aujourd'hui I'activité écono-
mique. Les travailleurs
peinent a rejoindre
leur lieu de travail en
raison de la saturation
des transports publics
et/ou de la conges-
tion du réseau
tier. Ce probléme de

congestion est partagé avec les usagers actifs dans
le secteur du transport de marchandises et, partant,
il affecte I'attractivité de la Belgique en tant que hub
logistique alors méme que celle-ci occupe une posi-
tion centrale en Europe et dispose d’atouts majeurs de
développement grace a ses infrastructures portuaires
et aéroportuaires.

La congestion affecte
I'attractivité de la
Belgique et est source

.. O'externalités négatives
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Graphique 87

Un réseau routier de plus en plus saturé

Taux de congestion
(pourcentages des heures concernées
par la congestion)

2D
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Marseille
Berlin
Hambourg
Amsterdam
Rotterdam

Taux de congestion en heures de pointe?

I Taux de congestion en journée

Sources: INRIX, Touring.
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1 INRIX considere qu'il y a congestion lorsque la vitesse est inférieure de 65 % a la vitesse en circulation fluide.

2 Heures de pointe définies localement.

3 Touring tient compte des longueurs des files sur les autoroutes aux endroits ou les vitesses enregistrées sont inférieures a 50 km/h.

Lintensification des flux de transport routier engendre
des situations de congestion principalement autour des
grands centres urbains et dans les zones d'activité éco-
nomique: selon I'indicateur INRIX du taux de congestion

en heures de pointe, qui affecte principalement les dé-
placements domicile-lieu de travail, les villes de Bruxelles
et d'Anvers se classent respectivement en 7¢ et en
9¢ positions des grandes villes européennes les plus
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embouteillées, largement devant Lyon ou Stockholm,
qui sont pourtant des villes de taille similaire en termes
d’habitants. Pour ce qui est de la congestion en journée,
qui concerne davantage les activités logistiques, Anvers
et sa région sont plus souvent encombrées que ne le
sont Bruxelles ou Paris. Dans les pays voisins, seules les
grandes villes allemandes connaissent une situation plus
difficile a cet égard. Mais les effets des embouteillages
s'étendent aussi au-dela des zones urbaines. Ainsi, le
nombre d'heures cumulées sur I'année pendant les-
quelles le réseau autoroutier belge enregistre plus de
100 km de files (avec des vitesses inférieures a 50 km/h)
augmente d'année en année, y compris pendant les
heures creuses de la journée: a I'accroissement du fret
routier s'ajoute de plus en plus le flot d’automobilistes et
de navetteurs qui décalent leurs déplacements en dehors
des périodes de congestion importante.

Outre son impact économique direct, la saturation des
réseaux de transport routier est une source d'externalités
négatives pour le bien-étre des citoyens (bruit, stress lié
aux difficultés de déplacement) et au niveau de la qua-
lité de I'air, avec des conséquences en termes de santé
publique et sur I'environnement. En 2016, les émissions
générées par les déplacements routiers représentaient en
Belgique 28 % des émissions de CO, (ou 20 % des émis-
sions de GES), 48 % des émissions de NOx, de méme
que 15 % des émissions de particules fines de diamétre
inférieur a respectivement 2,5 et 10 pm.

La densification du nombre de véhicules s'explique en
partie par une fiscalité favorable aux déplacements indi-
viduels en voiture, au travers du régime des voitures de

société (y compris celles mises a la disposition des travail-
leurs pour partie de leur salaire et utilisables a des fins
privées), qui concerne
8% du parc automo-
bile. Une harmonisa-
tion du traitement fis-
cal entre les différents
modes de transport
pourrait contenir I'aug-
mentation du trafic
routier. En 2017-2018,
le gouvernement fédéral a initié la mise en ceuvre de
plusieurs mesures fiscales relatives aux déplacements
motorisés, comme |’harmonisation des droits d’accises
sur le diesel avec ceux sur I'essence, la réduction de la
déductibilité fiscale lors de I'utilisation d'une carte car-
burant et la révision en profondeur du cadre fiscal des
voitures de société. D'une part, I'instauration, depuis le
1¢ janvier 2018, de I'allocation de mobilité ou «cash
for cars» offre au travailleur disposant d’une voiture de
société (et des avantages y afférents) la possibilité d'y
renoncer et de recevoir en compensation une somme
d‘argent destinée a financer ses différents trajets, privés
et/ou professionnels. D'autre part, la mise a la disposi-
tion du travailleur d'un budget mobilité, correspondant
au colt total annuel a la charge de I'employeur lié
au financement d'une voiture de société et des frais
connexes (carburant, assurance, entretiens, impots, etc.),
permet a celui-ci de consacrer cette somme a une voi-
ture de société respectueuse de I'environnement et/ou
a des modes de transport alternatifs et durables, avec le
droit au paiement comptant du solde du budget qui n'a
pas été dépensé.

Harmoniser le

pour contenir
la congestion

traitement fiscal des
modes de transport



208

Le Pacte national pour les
investissements stratégiques

Face aux défis auxquels I"économie belge est confrontée, les investissements en général, et parmi ceux-ci
ceux financés par les pouvoirs publics, sont un des leviers qui doivent permettre de renforcer le potentiel
économique. Au cours de ces 20 derniéres années, les investissements publics ont été comprimés.
lls ne représentaient plus que 2,2% du PIB en 2017, soit un niveau sensiblement inférieur aux taux
d’investissements publics scandinaves (4,4 %), francais ou néerlandais (tous deux a 3,4 %). De ce fait,
la Belgique souffre d'un retard qui a des répercussions visibles sur I'état de plusieurs infrastructures,
notamment publiques.

De maniere générale, la disponibilité d’infrastructures performantes contribue au bien-étre des
citoyens et & la compétitivité des entreprises. A I'inverse, leur défaillance ou leur congestion affecte
le bon déroulement des affaires et |'attractivité économique du pays. Or, contrairement a ce qu’on
constate en France et aux Pays-Bas, mais a l'instar de ce qui est observé en Allemagne, en Belgique

Indicateurs de qualité des infrastructures

(scores obtenus entre 0 et 10, 10 correspondant au meilleur score, moyenne par sous-période)

Infrastructures liées
Infrastructures au transport et
de base Infrastructures TIC au commerce
Maintenance et

développement Qualité de Besoins des
correctement planifiés I'infrastructure entreprises Ports, voies ferrées,
et financés? adéquate et efficace? rencontrés’ routes et TIC?

I R TR
Belgique 6,1 7,3 8,3 8,0
France 7,9 8,5 8,2 7,8
Pays-Bas 6,6 8,0 8,7 8,5
Allemagne 7.4 8,1 8,8 8,5
UE 5,5 6,5 7.7 6,6
I R R TR
Belgique 5,4 6,2 7,9 8,0
France 7,7 8,5 8,2 8,0
Pays-Bas 8,8 9,0 9,2 8,5
Allemagne 6,4 7.1 7.1 8,8
UE 6,1 7.1 8,0 7.0

Sources: Banque mondiale, IMD.
1 Appréciation sur la base de I'enquéte IMD réalisée aupres de cadres supérieurs.
2 Appréciation sur la base de I'enquéte de la Banque mondiale réalisée auprés de professionnels de la logistique.
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I"appréciation des utilisateurs a tendance a se dégrader dans ces domaines. C’est particulierement le
cas pour les infrastructures de réseau comme |'énergie et les télécommunications. Si |'appréciation
des infrastructures liées aux services de logistique commerciale se maintient en Belgique, grace
notamment a la qualité de ses infrastructures portuaires et aéroportuaires, elle ne progresse pas
comme dans les pays voisins qui, dans I’ensemble, sont percus comme ayant consolidé leurs réseaux
d'infrastructures.

Au vu de ces évolutions, le Premier ministre a réuni un comité stratégique composé de six personnes
issues du monde économique, afin d'établir les bases d'un Pacte national pour les investissements
stratégiques. Ce comité a été chargé de dresser les priorités d'investissements — publics ou privés —
susceptibles de renforcer les fondements de I'économie, I'innovation et I'emploi, conduisant ainsi a une
croissance durable et inclusive a I’horizon 2030. Cette démarche s’inscrit dans le prolongement du Plan
d’investissement pour |’Europe.

Sur cette base, le comité a remis son rapport au Premier ministre et aux ministres-présidents des
communautés et des régions en septembre 2018. Six domaines d'investissement ont été identifiés:
la transition numérique, la cybersécurité, I'enseignement, le systeme de santé, la transition
énergétique et la mobilité. Pour chacun d'eux, des projets concrets ont été proposés sur la base
de I"expérience de nombreux acteurs de terrain. 144 a 155 milliards d'euros d’investissements et
de dépenses de fonctionnement qui en soutiennent directement |'efficience (comme par exemple
la maintenance des infrastructures ou le renforcement du capital humain dans le domaine du
numérique) ont été définis pour un horizon portant jusqu'a 2030, dont environ 45 % seraient pris
en charge par les pouvoirs publics.

>
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Par ailleurs, quatre facteurs transversaux favorables a leur réalisation et relevant en partie des
pouvoirs publics ont aussi été avancés. lls concernent un cadre réglementaire et juridique plus
efficace et prévisible en matiere de permis et de recours, une meilleure capacité de mobiliser les
capitaux disponibles auprés des pouvoirs publics, mais aussi des investisseurs privés et de |'Europe,
["utilisation a bon escient de partenariats public-privé, fondée sur une gouvernance renforcée
des projets d’investissement, et enfin une stratégie budgétaire et des regles européennes qui
encouragent les investissements publics. Sur ces questions aussi, des recommandations concretes
ont été formulées. En particulier, tant pour les domaines d'investissement que pour les conditions
transversales, le rapport du comité stratégique met en avant le besoin d'échanges et de coordination
entre les différents niveaux de pouvoir.

En tant que tel, ce rapport sur le Pacte national pour les investissements stratégiques n’engage pas,
a ce stade, le gouvernement fédéral, pas plus que les entités fédérées. Il constitue toutefois une
référence appropriée en vue de la réalisation concrete d'une stratégie coordonnée d'investissements

publics en Belgique.

D’autres incitants financiers peuvent aussi contribuer
a étaler la demande de transports routiers dans le
temps, comme le recours a des péages, y compris ur-
bains, modulés en fonction du niveau de congestion.
Hormis la réduction des coGts induits par la conges-
tion en tant que tels, cette gestion de la demande
peut étre source de financements pour les infrastruc-
tures et les services de transport. Du coté des usagers,
il est possible de lisser la demande de déplacements
domicile-lieu de travail par des formules de travail
a horaires flexibles et de télétravail, ou d'en réduire
la longueur par I'utilisation de bureaux satellites ou
d'espaces de coworking. En 2017, ce sont pas moins
de 23 % des travailleurs qui ont bénéficié de formules
de télétravail, ce qui représente une progression d’en-
viron un tiers en quatre ans. L'utilisation des données
de déplacement en temps réel permettrait d’améliorer
I'efficacité des systémes de transport. Hormis I'impact
positif sur tous les usagers, la centralisation de ces
informations permettrait le regroupement des flux de
marchandises aux destinations communes et le déve-
loppement de I'intermodalité.

Plus largement, il y a lieu d'aiguiller la demande de
déplacements vers des modes de transport alterna-
tifs et complémentaires et d'alléger la pression, en
particulier aux heures de pointe, sur les infrastruc-
tures existantes, par la promotion des transports

publics ou de la mobilité douce. Encore faut-il
alors que des infrastructures adaptées et perfor-
mantes soient disponibles en suffisance. Pour le
transport de marchandises, cela passe par I'amélio-
ration de I'acces ferroviaire aux ports et aux zones
d'activité et par |'adaptation des voies navigables
a des embarcations de plus grand gabarit. Dans
le cas du transport de personnes, cela concerne
par exemple I'offre de stationnement a proximi-
té des gares ou l'installation de pistes cyclables.
Entre 2000 et 2013, le nombre total de voyageurs
sur les trois réseaux de transport en commun régio-
naux a doublé, mais il plafonne depuis. Il convient
d'éviter de transférer les problémes de congestion
d'un mode de transport a un autre, mais plutot
d'anticiper, le cas échéant, des investissements dans
les transports publics pour accompagner cette évo-
lution et la pérenniser en maintenant ou en amélio-
rant leur attractivité, leur fiabilité et leur ponctua-
lité. Plus globalement, la politique d'urbanisation et
le choix du lieu de domicile ou de I'implantation de
nouvelles zones d’activité sont également étroite-
ment liés a cette question de la mobilité.

La problématique de la congestion des infrastruc-
tures de transport accentue la faible mobilité géogra-
phique des travailleurs. A I'exception des résidents
des Brabants flamand et wallon, qui se déplacent
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Tableau 18

Peu de travailleurs ont leur emploi en dehors de leur province de résidence

(pourcentages des travailleurs de la province de résidence, 2017)

BRA-FL

- Province de résidence

FL-OCC  ANVERS LM FL-OR

Source: Eurostat (EFT, microdonnées).

plus souvent vers Bruxelles, les flux de navetteurs
vers une autre province que celle ou ils résident sont
tres limités, et méme quasiment inexistants entre la
Flandre et la Wallonie.

Cette faible mobilité géographique se traduit par des
écarts considérables de taux de chémage entre pro-
vinces, y compris contigués. Malgré les adaptations
successives de la réglementation du chémage visant
a renforcer I'activation (définition d’un emploi conve-
nable, dégressivité des allocations, accompagnement
plus soutenu des jeunes et des 50 ans et plus) et
les accords de coopération entre les services publics

FL-OCC 0 0 4 0
ANVERS 0 87 5 6 7
LIM 0 2 80 0 2
FL-OR 6 3 1 77 2
3 I 1 3 5 4 61
Sleo | 2 | 3 | 2 ] 7 | 2
il eraw 0 0 0 0 1
= N 1 0 0 0 0
NAMUR 0 0 0 0 0
LIEGE 0 0 1 0 0
LUX 0 0 0 0 0
Etranger 1 2 7 1 1

HAI NAMUR LIEGE LUX

1 0 0 0

0 0 0 0

0 0 1 0

1 0 0 0

1 1 0 0

IET T T N

5 8 1 0

75 8 0 0

4 67 4 6

1 2 84 3

0 4 1 62

1 1 3 1 4 27

régionaux de I'emploi, la mobilité géographique des
demandeurs d'emploi reste insuffisante.

A la contrainte de la distance entre le domicile et le
lieu de travail s'ajoute celle de la barriere linguistique,
limitant de fait la mobilité entre les régions. Le colt
de la distance est également alimenté par le manque
d’incitants financiers a I’'emploi, notamment pour les
bas salaires et les personnes peu éduquées. Compte
tenu d'un taux de remplacement relativement élevé
en cas de chébmage, les niveaux de salaire proposés
ne semblent pas assez attractifs pour compenser le
colt lié a la distance.
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bien-étre des Belges
est revenu a un niveau
comparable a celui

212

5.6 Accroitre le bien-étre général de

la population

La polarisation de la société induite par les change-
ments évoqués ci-avant met en exergue la nécessité
que la croissance économique revéte un caractere
inclusif, afin de contribuer, au-dela de la créa-
tion de richesse, au bien-étre de I'ensemble de
la population.

L'indicateur composite de bien-étre moyen «lci et
maintenant» élaboré par le Bureau fédéral du Plan
(BFP) permet de refléter au mieux les variations ob-
servées du bien-étre des Belges'. Celui-ci combine
I"évolution de six indicateurs, a savoir I'état de santé
(pondération de 40 % dans I'indicateur composite), la
privation matérielle (19 %), le support social (15 %),
I'incapacité de travail (13 %), le décrochage scolaire
(9 %) et le chdbmage (4 %)2.

Orienté a la hausse depuis 2005, I'indicateur synthé-
tique s'était sensiblement détérioré avec le déclen-
chement de la crise éco-
nomique et financiere
et était retombé a un
niveau plancher en 2011.
Depuis 2015, le bien-étre
des Belges s'est cependant
redressé  pour  s'établir
en 2017 a un niveau com-
parable a celui de 2005.
Son évolution entre 2008 et 2011 est largement liée a
la détérioration de I'état de santé général de la popu-
lation au cours de cette période, I'indicateur s'étant
établi a sa valeur minimale cette derniére année.

L’indicateur de

d’avant la crise

Bien-étre tel qu’exprimé dans les réponses a la question «Dans
|'ensemble, dans quelle mesure étes-vous satisfait de votre vie ? »
tirée de I’'enquéte EU-SILC de 2013 (cf. encadré 9 pour une
synthése de I'évolution des indicateurs complémentaires au PIB).
Ces six indicateurs sont incorporés a l'indice composite de bien-
étre de maniére telle que I'augmentation d'un de ces indicateurs
améliore le bien-étre général.

N

Graphique 88

Un bien-étre' en augmentation, mais qui n'a
pas encore retrouvé son niveau d'avant la crise
(échellede 0 a 1)
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Source: BFP.

1 0 correspond a une situation ou les six indicateurs s'établiraient
simultanément a leur niveau minimal sur la période 2005-2017,
tandis que 1 correspond a une situation ou ils atteindraient tous
simultanément leur niveau maximal sur cette méme période.

Cette dégradation de I'indicateur de santé durant la
crise économique corrobore les résultats de la derniere
enquéte de santé nationale réalisée en Belgique, qui
met notamment en lumiére les problémes de santé
mentale. Cette question, considérée comme impor-
tante en Belgique, a des conséquences économiques
avérées au-dela de celles qui touchent au bien-étre
des personnes: I'OCDE estime les co(ts directs (soins
de santé) et indirects (chémage, absences au travail,
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Graphique 89

Une satisfaction dans la vie inégale selon les catégories de population

(échelle de 0 a 10, 2013)"
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Source: BFP.

1 La satisfaction dans la vie est mesurée au travers de la question: «Dans I'ensemble, dans quelle mesure étes-vous satisfait de votre vie ? ».
La réponse a cette question se fait sur une échelle allant de O (pas du tout satisfait) a 10 (entierement satisfait).

perte de productivité, etc.) qui y sont liés a quelque
5,1% du PIB en Belgique en 2015, contre 4,1% au
niveau de I'UE. Investir dans la prévention sanitaire
permet donc d’atteindre un double objectif de bien-
étre et de croissance économique.

Outre I'état de santé, I'amélioration de l'indicateur
de bien-étre observée ces dernieres années concerne
aussi toutes les autres dimensions, a |'exception de
I'incapacité de travail. Cette évolution générale du
bien-étre masque cependant une forte hétérogénéité
entre différentes sous-populations. Si on constate peu
de différences d'appréciation du bien-étre par genre
sur le plan de la satisfaction dans la vie, il n'en va pas
de méme pour d'autres sous-groupes. Ainsi, les plus
jeunes (16-24 ans) sont en moyenne plus satisfaits
de leur vie que les plus agés, et en particulier que
les personnes de 50 a 64 ans. Par ailleurs, méme si
le revenu n'est pas un déterminant-clé du bien-étre,
la satisfaction va croissante avec celui-ci. Cette der-
niere différe aussi selon les régions, les Flamands étant
les plus satisfaits et les Bruxellois les moins.

Partant de ce constat, le BFP a identifié les déter-
minants du bien-étre spécifiques aux différentes
catégories de la population: pour les femmes et les
hommes, pour quatre tranches d'age (16-24 ans,
25-49 ans, 50-64 ans et plus de 64 ans), pour cing
catégories (quintiles) de revenus et en fonction de la
région de résidence.

Quelle que soit la sous-population considérée, la santé
reste le déterminant majeur du bien-étre. Toutefois, le
bien-étre des hommes est plus affecté par leur statut
sur le marché du travail, surtout s'ils sont deman-
deurs d’emploi. En revanche, I'absence de diplome
joue sur le niveau de bien-étre des femmes, mais
pas sur celui des hommes. Le bien-étre des jeunes
(16-24 ans) dépend quant a lui plus particulierement
du niveau de support social dont ils bénéficient, de
leur insertion sur le marché du travail (chémage ou
incapacité de travail) et de leur niveau d'éducation.
De 25 a 64 ans, ce sont par contre les variables liées
au niveau de vie (revenu, privation matérielle) qui
influent sur le bien-étre. 'absence de dipléme influe
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aussi sur le bien-étre des personnes appartenant aux
deux premiers quintiles de revenu. Lorsqu'il s'agit de
mesurer le niveau de vie, c'est davantage le niveau de
privation matérielle et, partant, I'accés — ou non — a
un mode de vie standard qui compte, plus que le
niveau de revenu. Quelques disparités régionales sont

Evolution des indicateurs
complémentaires au PIB

aussi observées: la santé est plus importante pour le
bien-étre des Flamands et des Wallons que pour celui
des Bruxellois, qui sont plus sensibles aux variables
liées au niveau de vie. Le statut sur le marché du
travail et le niveau d'éducation sont également des
facteurs-clés du bien-étre en Wallonie.

ENCADRE 9

Dans le cadre de la loi du 14 mars 2014 complétant la loi du 21 décembre 1994 portant des dispositions
sociales et diverses, I'Institut des comptes nationaux (ICN) et le Bureau fédéral du Plan (BFP) publient
chaque année un rapport sur les indicateurs complémentaires au PIB liés aux différents themes attachés
au bien-étre. Selon les dispositions de la loi, un résumé en est donné ici.

Dans cette édition, le BFP passe en revue 67 indicateurs sélectionnés en vue de mesurer «la qualité
de vie, le développement humain, le progres social et la durabilité de notre économie», regroupés

>
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autour de trois dimensions basées sur la définition d'un développement durable: «lIci et maintenant »,
«Plus tard », et «Ailleurs». Le cas échéant, les indicateurs sont ventilés selon des catégories pertinentes
de la population. Une description détaillée des méthodes de sélection des thémes et des indicateurs est
fournie dans le rapport publié par I'lCN et le BFP en février 2016.

Dans le rapport 2019, outre la prise en compte de remarques formulées par les utilisateurs et par
la Chambre, il a été procédé a quelques adaptations de la liste des indicateurs pour des raisons
méthodologiques, en recherchant des mesures plus pertinentes pour construire I'indicateur composite,
sur la base d'indicateurs disponibles annuellement. Désormais, la présentation des indicateurs s'articule
autour des 17 objectifs de développement durable (ODD) a I’'horizon 2030 de I'Organisation des Nations
Unies (ONU). Selon le programme de développement durable qui mobilise ces objectifs, il est essentiel
de «concilier la croissance économique, I'inclusion sociale et la protection de I’environnement sur la base
d’une gestion intégrée et durable des ressources de la planete ». De fait, ces ODD sont cohérents avec
I'approche du BFP.

Evolution des indicateurs

La dimension «Ici et maintenant » s'intéresse a |'évolution du bien-étre des personnes et au développement
de la société en Belgique depuis 1990. 41 indicateurs concernant la pauvreté, le travail décent,
les inégalités, la santé, I'éducation, les villes ainsi que la justice couvrent cette dimension, pour laquelle
aucune tendance systématique ne se dégage par rapport aux ODD respectifs:

= |'éducation (ODD 4), I'égalité entre les genres (ODD 5) et la paix et la justice (ODD 16) évoluent
favorablement, c’est-a-dire en direction de leurs objectifs;

= a l'inverse, les évolutions liées a la pauvreté (ODD 1) sont défavorables;

m concernant la santé (ODD 3), les trois indicateurs liés a I’'espérance de vie, aux décés liés aux maladies
chroniques et aux accidents de la route évoluent favorablement; en revanche les indicateurs subjectifs
de perception de |'état de santé pointent vers une dégradation;

m |es indicateurs relatifs au travail décent (ODD 8), aux inégalités (ODD 10) et aux villes (ODD 11)
ne dégagent pas de tendances notables.

La comparaison de ces indicateurs avec ceux observés au niveau de I'UE ou, a défaut, des trois pays
voisins, est favorable a la Belgique pour 17 indicateurs sur les 28 pouvant étre comparés.

32 indicateurs sont repris pour couvrir la dimension «Plus tard», qui s'intéresse a la capacité des
générations futures de maintenir et de développer ce bien-étre. Ces indicateurs proviennent principalement
des ODD environnementaux liés a I'alimentation (ODD 2), a la santé (ODD 3), a |'éducation (ODD 4),
a I'eau (ODD 6), a I'énergie (ODD 7), aux infrastructures (ODD 9), aux modes de consommation et de
production (ODD 12), au climat (ODD 13), a la vie aquatique et terrestre (ODD 14 et 15) et aux moyens
de mise en ceuvre du Partenariat mondial de développement durable (ODD 17). La plupart d’entre eux
se rapprochent de leurs objectifs, aux exceptions notables:

m  de |'espérance de vie en bonne santé (ODD 3), qui ne progresse plus (au contraire de |'espérance de
vie a la naissance);

= et de la population d’oiseaux des champs (un des rares indicateurs de diversité biologique disponible
sur une longue période), qui continue de s'écarter de son objectif.

>
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En comparaison internationale, 12 indicateurs sur les 23 pouvant étre comparés font état d’une situation
plus favorable en Belgique, qui tient surtout aux indicateurs sociaux. Les indicateurs environnementaux
sont moins favorables en Belgique que dans le reste de I'Europe.

Les indicateurs «Ailleurs » reflétant I'impact de la Belgique sur le reste du monde, a savoir sur la capacité
des autres pays de se développer et sur le bien-étre de leur population, évoluent favorablement pour ce
qui est de la consommation de ressources naturelles (énergie (ODD 7) et matiéres premieres (ODD 12)) et
des émissions de GES (ODD 13). En revanche, I'indicateur d'aide publique au développement (ODD 17)
évolue défavorablement.

La comparaison internationale de ces indicateurs est favorable a la Belgique en matiére de consommation
intérieure de matieres et d'aide publique du développement. Les indicateurs de consommation d’énergie
primaire et ceux relatifs aux émissions de GES ne le sont quant a eux pas.

Ventilation des indicateurs

Parmi les 67 indicateurs retenus, 31 peuvent étre ventilés par sous-catégories de population, définies
selon le genre, le niveau de revenu, le niveau d'éducation ou I'age. Il en ressort que:

= selon le genre (28 indicateurs), de nombreuses différences diminuent, tout en laissant subsister
quelques écarts substantiels en défaveur des femmes. Il s'agit notamment du risque de pauvreté ou
d’exclusion sociale, de la trés faible intensité de travail, de la santé percue, de la dépression, du temps
de loisir et du sentiment de sécurité dans I'espace public;

= selon le niveau de revenu (15 indicateurs), les situations sont plus favorables pour les catégories aux
revenus les plus élevés, ce qui n’est guere étonnant;

= selon le niveau d'éducation (12 indicateurs), les conditions sont plus favorables pour les personnes
disposant d'un meilleur niveau d’'éducation, et les différences ont tendance a augmenter. Les personnes
possédant au mieux un dipldme de I'enseignement secondaire inférieur sont particulierement
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désavantagées, et leur écart par rapport aux autres (au moins diplémés du secondaire supérieur) est
en général trés marqué;

= selon I'age (12 indicateurs), plusieurs évolutions divergentes sont observées, qui pourraient avoir a
terme des conséquences sur le bien-étre de certains groupes et sur le développement de la société.
Ainsi, les incapacités de travail de longue durée constatées chez les 25-64 ans peuvent affecter
|"activité économique. De méme, si I'amélioration des conditions de vie des plus de 65 ans est positive,
elle contraste avec les conditions plus difficiles rencontrées par les plus jeunes, ce qui peut altérer la
solidarité entre générations. S'il existe des différences de niveau liées a I'age (en termes, par exemple,
de santé, d'incapacité de travail, de taux d’emploi ou de chémage), il ressort que les évolutions sont
presque toujours plus favorables aux catégories les plus agées. Outre I'indicateur — prédominant — de
la santé, ce sont les évolutions des indicateurs relatifs au travail et a la pauvreté qui sont a surveiller.

Conformément a sa mission, le BFP continuera de mettre a jour ces indicateurs en tenant compte des
évolutions de I'état des connaissances et des débats sociétaux. Les travaux a venir porteront notamment
sur le développement d'un indicateur composite pour les dimensions «Plus tard» et «Ailleurs» du
bien-étre et d'un indicateur relatif a I'empreinte carbone tel que présenté dans le rapport 2018 sur
les indicateurs complémentaires au PIB. Ces travaux veilleront aussi a faire converger cet ensemble
d’indicateurs complémentaires au PIB et les indicateurs de développement durable, en particulier dans le
contexte du suivi des ODD de I'ONU.
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