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avant-propos

La croissance de l’économie mondiale, qui s’était brutalement interrompue à la fi n de 2008 et au 
début de 2009, a repris vigueur en 2010. Elle aurait atteint quelque 5 p.c. Elle a cependant été 
beaucoup plus vive dans les pays émergents que dans les pays industrialisés.

Dans la zone euro, elle aurait été en moyenne de 1,7 p.c., un chiffre supérieur aux prévisions initiales 
mais qui recouvre, lui aussi, des prestations très inégales. La reprise a été particulièrement vigoureuse 
en Allemagne qui, après avoir sévèrement pâti de l’effondrement du commerce international en 
2009, a su pleinement profi ter de son rebond en 2010. Dans d’autres États (comme l’Espagne, 
le Portugal et surtout la Grèce et l’Irlande), dont la croissance avait précédemment reposé à l’excès 
sur l’endettement public ou privé, le marasme s’est, au contraire, prolongé. Ces pays ont également 
été frappés par la crise qui a affecté les titres de leur dette.

Ces événements ont montré une fois de plus que les réactions des marchés peuvent être trop 
lentes – ce qui fut le cas avant la crise – ou, au contraire, soudaines et perturbatrices. Ils ont 
surtout mis en évidence les insuffi sances de la gouvernance économique de la zone euro. Le partage 
d’une monnaie commune requiert à l’évidence de sérieux progrès institutionnels dans la surveillance 
macroéconomique et la résorption des déséquilibres internes et externes excessifs, ainsi que dans les 
mécanismes de résolution d’éventuelles nouvelles crises.

Dans ce contexte agité, l’Eurosystème est demeuré pourvoyeur de stabilité. D’une part, l’orientation 
de la politique monétaire est restée très accommodante avec le maintien des taux d’intérêt offi ciels à 
un très bas niveau. D’autre part, en matière d’octroi de liquidités, les mesures non conventionnelles, 
prises dès le début des turbulences monétaires en 2008, ont été complétées depuis mai 2010 par 
un programme d’achat d’obligations publiques sur le marché secondaire.

Ces choix ne sont cependant pas permanents et devraient être graduellement modifi és, l’un en 
fonction de la situation macroéconomique, avec la volonté de maintenir l’ancrage des anticipations 
infl ationnistes, et l’autre à mesure de la normalisation du fonctionnement des marchés fi nanciers.

Le secteur bancaire n’est, en effet, pas encore stabilisé et les interactions entre les bilans des États 
et ceux des banques ont créé de nouvelles fragilités. Cependant, des avancées non négligeables 
ont été réalisées en 2010 sur le plan de la réglementation et de la surveillance du secteur fi nancier.

Le Comité de Bâle, auquel participe la Banque, a élaboré de nouvelles normes. Celles-ci vont certes 
réclamer un sérieux effort d’adaptation des banques, mais une assez longue période de transition 
a été prévue et les coûts sont très inférieurs aux bénéfi ces attendus d’une réduction signifi cative 
de la probabilité de nouvelles crises fi nancières. Au début de 2011, le Comité européen du risque 
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systémique et le Système européen de surveillance financière sont entrés en activité. Ils devraient 
contribuer à une plus grande efficacité de la supervision au niveau européen. En Belgique, le transfert 
à la Banque du contrôle microprudentiel de l’ensemble des banques et compagnies d’assurances, 
annoncé fin 2009, devrait être effectif à partir du 1er avril 2011.

À divers égards, les prestations récentes de l’économie belge ont été parmi les meilleures de la zone 
euro.

Le recul de l’activité avait été sévère dans notre pays en 2009 (–2,8 p.c.), mais inférieur à celui 
observé en moyenne dans la zone euro (–4,1 p.c.) et la reprise y a été un peu plus vive en 2010 
(2,0 p.c. contre 1,7 p.c.). L’emploi s’est remis à croître (+28.000 unités nettes), effaçant plus tôt que 
prévu les pertes de l’année précédente (–15.000) ; compte tenu de l’augmentation de la population 
active, le taux de chômage harmonisé s’est stabilisé aux alentours de 8,4 p.c. Le redressement du 
marché du travail a entraîné un regain de confiance des consommateurs et une baisse de leur taux 
d’épargne, qui avait fortement progressé durant la crise. Les entreprises ont également bénéficié de 
la reprise de la demande étrangère, en particulier en Allemagne.

Le solde positif de nos opérations courantes avec le reste du monde s’est renforcé et, bénéficiant 
d’une croissance économique supérieure à l’hypothèse budgétaire, le déficit des finances publiques 
s’est réduit, revenant de 6,0 p.c. à 4,6 p.c. du PIB (alors qu’il atteignait encore en moyenne 6,3 p.c. 
dans la zone euro).

Ces résultats relativement satisfaisants n’autorisent cependant aucune complaisance. Dans le monde 
d’aujourd’hui, la référence aux moyennes européennes n’est pas suffisamment ambitieuse et, en 
tout état de cause, la Belgique a besoin d’actions résolues pour supprimer l’écart d’inflation avec ses 
voisins, pour poursuivre et même accélérer la consolidation des finances publiques, pour préserver 
et renforcer à long terme la compétitivité de l’économie.

Avec la reprise économique, les prix des matières premières, en particulier du pétrole, sont 
repartis à la hausse et l’inflation est redevenue modérément positive en cours d’année. En cette 
matière, la Belgique s’est cependant distinguée dans la mauvaise direction. La hausse des prix à la 
consommation a atteint en moyenne 2,3 p.c. dans notre pays en 2010 contre 1,6 p.c. dans la zone 
euro. En décembre, l’écart était même de 1,2 point de pourcentage (3,4 p.c. contre 2,2 p.c. pour la 
zone euro, suivant l’indice harmonisé).

Cet écart s’explique d’abord par le poids relativement plus grand des produits énergétiques dans 
la consommation des ménages belges, ce qui plaide pour un renforcement des mesures visant 
à stimuler les économies en ce domaine. Les modes de tarification du gaz et de l’électricité et 
la réaction de certains prix alimentaires sont également pour partie responsables de l’ampleur en 
Belgique des effets dits de premier tour en cas de hausse des prix des matières premières importées.

D’autre part, les effets dits de second tour sont encouragés dans notre pays par des mécanismes 
d’indexation automatique qui concernent les salaires, mais aussi d’autres revenus (par exemple, les 
loyers) et divers prix et tarifs dans des secteurs abrités de la concurrence internationale.

Un réexamen de tous ces mécanismes de formation des prix et revenus est souhaitable ainsi que des 
réformes qui, tout en préservant la cohésion sociale, atténueraient la vulnérabilité de la position de 
nos entreprises exposées à la concurrence étrangère.
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La dette publique rapportée au PIB reste plus élevée en Belgique (97,5 p.c.) que la moyenne de 
la zone euro (84,2 p.c.), même si l’écart n’a cessé de se réduire. Il importe de reprendre au plus 
vite la réduction du ratio de dette, non seulement pour conserver la confiance des investisseurs 
(alors que l’écart de taux d’intérêt entre les obligations belges et allemandes s’est élargi en 2010), 
mais aussi pour pouvoir faire face aux coûts budgétaires du vieillissement de la population, qui n’ont 
malheureusement pas été préfinancés.

Il est dès lors crucial de préciser au plus vite les mesures nécessaires au respect de la trajectoire 
budgétaire annoncée, à savoir ramener le déficit sous le seuil de 3 p.c. dès 2012 et revenir à 
l’équilibre en 2015. Et, si la croissance est meilleure que prévu, la réduction du déficit, à laquelle tous 
les niveaux de pouvoir ont à apporter leur contribution, devrait être accélérée.

L’assainissement devra d’abord reposer sur une réduction sélective des dépenses. Compte tenu de 
l’ampleur de l’ajustement à opérer, il faudra plus que probablement aussi rechercher des recettes 
additionnelles, en s’abstenant toutefois d’alourdir encore les prélèvements sur le travail, déjà 
particulièrement élevés.

Le redressement des finances publiques doit aussi s’appuyer sur une croissance économique 
suffisamment vigoureuse, qui est également nécessaire pour réduire le chômage existant. La grave 
récession a affecté le potentiel de croissance de l’économie belge et accentué l’urgence de réformes 
destinées à le relever.

La prospérité d’une petite économie ouverte comme la nôtre dépend de façon cruciale de sa 
compétitivité entendue au sens large, c’est-à-dire de ses coûts de production, en particulier de la 
charge salariale par unité produite, mais aussi de la nature de sa production et de l’adéquation de 
celle-ci à l’évolution de la demande mondiale.

Une évolution raisonnable des salaires est souhaitable pour encourager la demande de travail. Mais 
elle serait vaine si elle n’était pas accompagnée d’un renforcement de l’offre de travail à la fois sur 
le plan quantitatif et sur le plan qualitatif. Enfin, l’insertion de notre pays dans l’économie mondiale 
est aussi fonction de sa capacité d’innovation et donc d’investissements publics et privés accrus dans 
la recherche et le développement.

Pour réaliser l’assainissement graduel mais résolu de nos finances publiques, pour opérer des 
réformes structurelles sur les marchés du travail et les marchés de produits, d’importants efforts 
sont certes indispensables. Comme le conclut le Rapport que j’ai l’honneur de présenter, plus tôt ils 
seront consentis, plus ils seront supportables. Au contraire, plus ils seraient différés, plus ils seraient 
coûteux et douloureux comme le montre l’exemple malheureux d’autres pays.
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rapport présenté par le Gouverneur 
au nom du Conseil de réGenCe

 Économies mondiale et européenne : reprise inégale, nécessité 
d’une coopération renforcée

1. Entamée au printemps de l’année précédente, la reprise de l’économie mondiale s’est 
poursuivie en 2010, de sorte que le PIB mondial aurait augmenté de quelque 5 p.c., après avoir 
reculé de 0,6 p.c. en 2009. Parmi les facteurs qui ont permis la relance – l’assouplissement des 
conditions monétaires, les mesures de soutien au secteur fi nancier, les impulsions budgétaires, 
la reconstitution des stocks –, certains ont atteint leurs limites. C’est en particulier le cas de la 
politique budgétaire dans de nombreux pays. L’endettement public croissant a même ouvert 
une nouvelle phase de la crise fi nancière, caractérisée par des tensions sur les marchés des titres 
d’emprunt de certains États européens. Le passage à une croissance davantage auto-entretenue 
a été marqué par un ralentissement au terme du rebond initial, notamment aux États-Unis. 
Comme l’expérience de crises bancaires passées l’a montré, l’assainissement des bilans privés et 
publics risque de freiner durant un certain temps l’expansion de la demande.

2. La reprise n’a pas non plus été uniforme sur le plan géographique : elle a été beaucoup plus 
lente dans les pays d’ancienne industrialisation que dans les économies émergentes. En 2010, 
le PIB était encore inférieur à son niveau de 2007 dans les premiers, alors qu’il le dépassait dans 
les secondes, parfois considérablement – de près d’un tiers en Chine et d’un quart en Inde. La 
croissance dans les pays émergents y a fait surgir des pressions infl ationnistes, et elle a provoqué 
un renchérissement des matières premières, tandis que l’ampleur des capacités de production 
inutilisées et du chômage a continué à modérer la hausse des prix dans les économies avancées, 
voire à les faire baisser, comme au Japon. 

3. Une telle hétérogénéité appelait manifestement une différenciation des politiques monétaires. 
Ainsi, aux États-Unis, la Réserve fédérale a réagi aux ralentissements de l’activité et de la 
tendance sous-jacente des prix intérieurs par un nouveau programme d’achat de titres, alors 
que les banques centrales de nombreux pays émergents ont resserré leur politique. Toutefois, 
les mouvements de cours de change qui auraient dû résulter des différences de situation 
macroéconomique et de politique monétaire ont parfois été contrecarrés par d’importantes 
interventions. La combinaison d’une offre abondante de liquidités aux États-Unis et de changes 
stables de certaines devises vis-à-vis du dollar a exacerbé les pressions exercées sur d’autres 
monnaies par les entrées de capitaux.

Rapport présenté par le 
Gouverneur au nom du Conseil 
de régence*

* Deux régents n’ont pas approuvé ce rapport, étant en désaccord avec certains commentaires et recommandations qui y fi gurent.
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4. La coordination internationale est plus nécessaire que jamais pour décourager les politiques axées 
sur des intérêts nationaux à courte vue, qui mèneraient à une escalade des tensions et à une 
contraction du commerce, comme ce fut le cas dans les années 1930. La liberté des échanges 
internationaux ainsi qu’un ensemble de cours de change reflétant la position fondamentale des 
économies sont, en fin de compte, dans l’intérêt de tous. Il en va de même de la résorption 
ordonnée des déséquilibres des balances courantes, par des politiques macroéconomiques et 
des réformes structurelles destinées à faire reposer la croissance davantage sur la demande 
intérieure dans les pays en surplus, extérieure dans les pays en déficit. Le G20 et le FMI 
ont un rôle crucial à jouer dans la coordination des efforts. Il est également important que 
les négociations commerciales du cycle de Doha aboutissent. En outre, une plus grande 
coopération internationale est nécessaire pour promouvoir le développement des économies 
les plus faibles, confrontées notamment à la hausse des prix des produits alimentaires, et pour 
faire face aux problèmes environnementaux de dimension planétaire.

5. En Europe aussi, la crise a mis à l’épreuve la capacité des autorités de fournir des réponses 
cohérentes à ses répercussions. Certes, contrairement à celle des États-Unis, la croissance 
économique dans la zone euro a dépassé les prévisions initiales en 2010 mais, à quelque 
1,7 p.c., elle est demeurée modeste au regard du recul de l’activité de 4,1 p.c. enregistré en 
2009, et elle a été très inégale. La reprise a été emmenée par l’Allemagne, qui a su pleinement 
tirer profit du rebond du commerce international grâce à des coûts salariaux compétitifs et à 
une offre de produits de qualité, vendus sur les marchés émergents. En revanche, le marasme 
s’est prolongé dans certains pays, comme la Grèce, l’Irlande, le Portugal ou l’Espagne, dont 
la croissance avait dépassé celle du reste de la zone euro avant la crise mais avait reposé à 
l’excès sur l’endettement, public ou privé. Plus qu’ailleurs, la crise a mis les finances publiques 
de ces pays en difficulté, soit en raison d’une situation initiale déjà particulièrement fragile, 
comme en Grèce, soit du fait de l’incidence de la correction des déséquilibres du secteur privé 
sur l’activité économique et la stabilité financière, comme en Irlande, où la dégradation de la 
situation des banques a eu pour effet de renchérir le financement de l’État qui avait garanti 
leurs engagements.

6. Sur les marchés financiers, une défiance croissante a affecté les titres de la dette publique 
grecque au début de l’année et, surtout, en avril. En outre, des effets de contagion se sont 
manifestés sur les marchés de titres de la dette d’autres États, sur les coûts de financement 
des banques dans toute la zone euro et sur le cours de change de l’euro. Au début du mois 
de mai, pour endiguer la crise et sauvegarder la stabilité financière dans la zone, les autorités 
européennes et le FMI ont mis sur pied un dispositif d’assistance financière conditionnelle à 
la Grèce. Ensuite, un mécanisme permettant le financement d’États de la zone euro jusqu’à 
concurrence de 750 milliards d’euros a été institué pour trois ans. En novembre, de nouvelles 
tensions ont amené l’Irlande à y recourir.

7. Ces événements ont montré une nouvelle fois que les contraintes imposées par les forces 
du marché peuvent être trop lentes et trop faibles – ce qui fut le cas avant la crise – ou au 
contraire trop soudaines et perturbatrices. Ils ont surtout mis en évidence les insuffisances 
du gouvernement économique de l’UEM et les difficultés auxquelles peut être confrontée 
une union monétaire en l’absence d’union politique. La monnaie unique et la forte 
imbrication des économies requièrent une solidarité plus active, quoique sans dilution des 
responsabilités, ainsi qu’une meilleure compatibilité des politiques nationales. Des progrès 
institutionnels sont indispensables. Le pacte de stabilité et de croissance, dont l’application a 
été malencontreusement assouplie en 2004-2005, lorsque de grands États n’en avaient pas 
respecté les règles, devrait mieux remplir son rôle de garant de la discipline budgétaire. Une 
correction plus rapide des déficits excessifs, une plus grande attention portée à la dynamique 
de la dette et, surtout, une quasi-automaticité de l’application des sanctions en accroîtraient 
l’efficacité. Il faut en outre instaurer une surveillance macroéconomique pour alerter les États 
membres sur les divergences de compétitivité et les déséquilibres, tel un emballement de 
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l’endettement privé, et promouvoir des politiques correctrices en cas de déséquilibres excessifs. 
Dans ce domaine aussi, des procédures transparentes et assorties de sanctions sont nécessaires.

8. Enfin, un mécanisme de résolution des crises de la dette publique dans la zone euro devrait 
succéder en 2013 aux arrangements provisoires décidés en mai 2010. En cas d’échec des mesures 
préventives et de tarissement du financement par le marché, une assistance doit donner à l’État 
en cause le temps de restaurer sa crédibilité en vue de contenir la contagion et de garantir la 
stabilité financière au sein de l’union monétaire. Parallèlement, le mécanisme doit être conçu 
de manière à limiter l’aléa moral, c’est-à-dire le risque que son existence même n’émousse la 
prudence des prêteurs et la volonté des gouvernements de respecter les règles budgétaires. 
L’imposition de conditions strictes, assurant un retour à la soutenabilité des finances publiques, 
et l’introduction de clauses d’action collective conformes aux pratiques internationales dans les 
contrats d’emprunt obligataire de tous les États répondent à un tel objectif.

Politique monétaire et politique prudentielle : sources de stabilité

9. En ces temps agités, l’Eurosystème est demeuré pourvoyeur de stabilité par l’orientation de sa 
politique monétaire et par les mesures prises en vue de parer aux perturbations survenues sur 
les marchés financiers. Tout au long de l’année sous revue, le Conseil des gouverneurs de la BCE 
a jugé que la politique monétaire très accommodante mise en œuvre à partir d’octobre 2008 
restait la plus appropriée pour assurer la stabilité des prix à moyen terme. Le taux de la plupart 
des opérations de refinancement a donc été maintenu à 1 p.c. En outre, le Conseil a continué à 
user de mesures non conventionnelles pour que cette politique améliore les conditions proposées 
aux emprunteurs par les banques – qui sont les principales sources de financement dans la zone 
euro – en dépit du grippage de certains marchés. Comme l’année précédente, l’Eurosystème a 
offert des refinancements illimités à taux fixe, et l’abondante liquidité injectée de la sorte dans 
le marché monétaire a poussé les taux au jour le jour vers le bas, dans une mesure dépendant 
de l’ampleur de la demande de fonds des banques. Toutefois, certaines mesures exceptionnelles 
ont été retirées : ainsi, les prêts à douze mois effectués l’année précédente n’ont pas été 
renouvelés en 2010. En revanche, les graves tensions réapparues sur les marchés financiers ont 
conduit le Conseil des gouverneurs à lancer, le 10 mai, un « programme pour les marchés de 
titres » : l’Eurosystème a acheté, surtout en mai et juin, des titres d’emprunt de certains États 
sur les marchés secondaires dont les dysfonctionnements perturbaient la transmission de la 
politique monétaire.

10. Tant l’orientation exceptionnellement accommodante de la politique monétaire que les mesures 
non conventionnelles sont temporaires, et elles prendront fin graduellement, l’une en fonction 
de la situation macroéconomique, les autres à mesure de la normalisation du fonctionnement 
des marchés financiers. Des taux d’intérêt particulièrement bas sont indiqués aussi longtemps 
que la faible utilisation des facteurs de production exerce des pressions à la baisse sur les prix 
et que le crédit reste atone. Les mesures non conventionnelles, par lesquelles l’Eurosystème 
s’est en partie substitué au marché interbancaire défaillant, sont de mise tant que ce dernier 
demeure fragmenté, mais un retrait progressif incitera les établissements les plus dépendants du 
crédit des banques centrales, ainsi que les autorités concernées, à procéder aux restructurations 
nécessaires.

11. L’importance d’une politique monétaire visant la stabilité des prix à moyen terme ne fait guère 
de doute. Ainsi, le bon ancrage des anticipations d’évolution des prix a certainement contribué à 
écarter le risque de déflation. Mais la crise a aussi démontré que la stabilité des prix ne suffit pas 
à assurer la stabilité financière. Même si l’heure est encore aux taux d’intérêt bas, il se posera 
bientôt la question du rôle que doit jouer la politique monétaire pour prévenir de futures crises. 
Dans le cadre de l’objectif de stabilité des prix, il faut tenir compte des risques de déflation 
liés à l’éclatement d’une bulle financière qui gonflerait sans effet immédiat sur les prix à la 
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consommation. L’orientation à moyen terme de la politique de l’Eurosystème permet de prendre 
ces risques en considération, et l’analyse monétaire, qui est l’un des piliers de cette politique, 
doit encore être améliorée pour identifier à temps la formation de déséquilibres dangereux : il 
apparaît déjà que les envols des prix d’actifs ont généralement été plus nocifs lorsqu’ils 
concernaient le marché immobilier et qu’ils étaient alimentés par le crédit. Une plus grande 
symétrie des réactions de la politique monétaire aux évolutions financières peut donc avoir un 
effet stabilisateur, tandis qu’une intervention limitée aux seuls épisodes de crise est de nature 
à inciter les opérateurs à prendre plus de risques. Il n’en demeure pas moins que les autorités 
monétaires ne disposent essentiellement que d’un seul instrument, à savoir le taux d’intérêt à 
court terme. Celui-ci influence l’ensemble des évolutions économiques et n’est guère approprié 
pour combattre un emballement sur l’un ou l’autre marché spécifique ou dans certaines parties 
seulement de la zone euro. C’est pourquoi les politiques prudentielles sont primordiales. Elles 
doivent tenir pleinement compte des leçons de la crise : celle-ci n’a pas seulement découlé d’un 
environnement macroéconomique de faibles taux d’intérêt, mais aussi de graves insuffisances 
dans la gestion et le contrôle du secteur financier.

12. En vue d’accroître la capacité de résistance du système financier, le Comité de Bâle, auquel 
participe la Banque, a élaboré une nouvelle réglementation du secteur bancaire. Pour prévenir 
le risque d’assèchement de certaines sources de financement en cas de crise, des contraintes 
quantitatives ont été introduites pour la liquidité, tandis que les normes relatives au niveau et 
à la qualité des fonds propres ont été revues à la hausse. Par ailleurs, le Comité de Bâle veut 
combiner à ces nouvelles règles de nature microprudentielle des mesures destinées à mieux 
prendre en considération la dimension systémique des risques. Un dispositif contracyclique 
prévoirait la constitution, en période de haute conjoncture, de fonds propres supplémentaires 
qui pourraient être mobilisés lors d’une récession, tandis que des normes spécifiques seraient 
imposées aux banques qui, par leur taille ou leur part de marché dans certains segments 
d’activité, font courir des risques à l’ensemble du système.

13. Ces mesures vont réclamer un effort d’adaptation considérable, mais leur coût doit être 
relativisé au regard des importants bénéfices attendus sous la forme d’une réduction 
significative de la probabilité de crise. Conscient qu’un rétrécissement accéléré de la taille des 
bilans pour satisfaire au plus vite à ces nouvelles dispositions pourrait provoquer une brusque 
contraction de l’intermédiation bancaire, le Comité de Bâle a prévu une assez longue période 
de transition. Certains coefficients doivent encore être calibrés, mais les exigences en matière de 
solvabilité et de liquidité auront été considérablement relevées à l’horizon 2018. Parallèlement, 
le secteur des assurances se verra imposer, à partir de 2012, des règles spécifiques dans le cadre 
de la directive dite Solvency II, qui s’inspire de l’approche basée sur les risques appliquée aux 
banques. Pour éviter que d’autres activités financières n’échappent aux obligations prudentielles 
et que le développement insuffisamment contrôlé de certains produits ne fragilise l’ensemble 
du système, l’Union européenne a introduit des réglementations supplémentaires sur les fonds 
d’investissement alternatifs, les agences de notation de crédit et le marché des produits dérivés.

14. Quelle que soit leur rigueur, les prescriptions prudentielles ne pourront jamais totalement 
éliminer les risques de défaillances bancaires. Il est donc essentiel de compléter la réglementation 
par un dispositif robuste de gestion des crises. Il faut bien reconnaître que les progrès ont 
été plus lents sur ce deuxième chantier, qui soulève entre autres la question du partage des 
coûts entre le secteur privé et les pouvoirs publics. Comme première ligne de défense en 
situation difficile, les actionnaires, mais aussi certains créanciers, devraient pouvoir être mis à 
contribution par des instruments financiers spécifiques, tels que des obligations subordonnées 
ou des mécanismes dits de bail-in transformant certaines dettes en capital en cas de risque 
imminent de défaut. D’éventuelles interventions des pouvoirs publics devraient être préparées 
par la mise en place, par les principales institutions financières, de structures d’organisation 
facilitant, en cas d’urgence, un démantèlement ou une scission en entités plus homogènes, 
ainsi que par des dispositions législatives permettant, dans des circonstances extrêmes, de 
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procéder à des transferts d’éléments du patrimoine d’établissements de crédit ou de titres 
émis par ceux-ci. Aussi efficaces soient-ils, ces dispositifs ne permettront probablement pas de 
se prémunir totalement contre une socialisation des pertes. Pour réduire l’ampleur de celle-ci 
et pour responsabiliser les banques dans la répartition des charges, les autorités européennes 
préconisent une harmonisation accrue des fonds de garantie des dépôts et la constitution, par 
les États membres, de fonds de résolution qui seraient alimentés par des prélèvements sur les 
banques.

15. Des avancées plus sensibles ont été enregistrées dans la mise en place d’un système intégré de 
supervision, avec l’entrée en activité, au début de 2011, du Système européen de surveillance 
financière. Les trois autorités européennes de supervision doivent harmoniser l’application 
des mesures réglementaires et la conduite opérationnelle de la surveillance microprudentielle 
dans les États membres, tandis que le Comité européen du risque systémique est chargé de 
développer une vision globale de l’évolution des risques systémiques, intégrant notamment les 
interactions entre les composantes du système financier et les corrélations entre les catégories 
de risques. Ce nouveau dispositif doit être mis à profit sans tarder pour assurer une surveillance 
financière européenne à même de restaurer pleinement la confiance des marchés. Il importe, 
en particulier, que les axes microprudentiel et macroprudentiel fonctionnent d’emblée en étroite 
symbiose. Cela passera par une grande fluidité dans l’échange des informations nécessaires 
pour nourrir la compréhension et l’analyse des risques, par une combinaison efficace des 
compétences développées au sein des banques centrales et des organismes de supervision et 
par le souci de déboucher sur des recommandations et des mesures ciblées, à portée à la fois 
individuelle et systémique.

16. La réalisation de ces conditions présuppose que des arrangements similaires soient en place 
dans chaque État membre. Il apparaît donc particulièrement opportun que la finalisation, en 
Belgique, du passage au modèle de supervision dit de twin peaks accompagne l’établissement 
de la nouvelle architecture prudentielle européenne. Depuis octobre 2010, le nouveau Comité 
des risques et établissements financiers systémiques, composé des membres des Comités de 
direction de la Banque et de la CBFA et d’un membre du Service public fédéral Finances siégeant 
comme observateur, est compétent pour assurer la surveillance des établissements financiers 
systémiques, y compris le suivi et l’appréciation de leurs évolutions stratégiques et de leur profil 
de risque. À partir d’avril 2011, cette structure transitoire devra faire place à l’intégration, au sein 
de la Banque, de la supervision des établissements individuels, tandis que la CBFA sera convertie 
en Autorité des services et marchés financiers, chargée de veiller au bon fonctionnement des 
marchés et à la protection des consommateurs de services financiers. La Banque, accoutumée 
à une analyse globale des tendances structurelles et des évolutions cycliques du système 
financier, exercera donc désormais un nouveau métier, consistant à vérifier le respect des règles 
et l’adéquation des procédures de gestion des risques. Elle veut pleinement exploiter cette 
multiplicité d’approches afin de participer aux efforts consentis au niveau international pour 
mettre en place un cadre plus efficace de réglementation et de surveillance prudentielles.

Économie belge : tirer parti de la reprise pour assainir les finances 
publiques, maîtriser les coûts et accélérer les réformes nécessaires 
afin de bénéficier d’une croissance durable

17. L’économie belge a relativement bien résisté à la crise, qui n’en a pas moins laissé des traces sur 
le secteur bancaire, les finances publiques et le potentiel de production. Selon les estimations, 
en 2010, le PIB a augmenté de 2 p.c. et a retrouvé son niveau de 2007, alors que celui de la 
zone euro est resté inférieur de 2 p.c. à ce qu’il était trois ans auparavant. Après une récession 
moins profonde que celle de la zone, notamment grâce à l’endettement modéré du secteur 
privé et au jeu des stabilisateurs automatiques, la Belgique a bénéficié d’une reprise un peu 
plus prononcée. Le rebond de la demande étrangère, dont les exportateurs belges ont pu tirer 
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parti, a donné l’impulsion initiale. La consommation privée a pris le relais, en dépit d’une quasi-
stagnation du revenu disponible des ménages en termes réels. En effet, après avoir vivement 
progressé l’année précédente en raison des craintes ressenties par les particuliers pour leur 
patrimoine et leur emploi, le taux d’épargne a diminué en 2010. La confiance a sans doute été 
soutenue par le redressement du marché du travail : l’emploi s’est remis à croître, effaçant les 
pertes de l’année précédente, et le taux de chômage harmonisé s’est stabilisé aux alentours 
de 8,4 p.c. Les investissements en logements des ménages ont continué à diminuer, de même 
que la formation brute de capital fixe des entreprises. Des signes de reprise se sont cependant 
fait jour dans le courant de l’année, sous l’effet de l’évolution conjoncturelle et de conditions 
de financement particulièrement favorables, les taux d’intérêt bancaires étant revenus à des 
niveaux historiquement très bas, tandis que les bénéfices des sociétés se sont redressés.

18. Après deux années de lourdes pertes, les banques ont pu restaurer leur rentabilité et accroître 
leur solvabilité, mais elles n’en demeurent pas moins vulnérables. Les plans de restructuration 
mis en œuvre par plusieurs établissements pour assainir leur bilan ont aussi pour effet de réduire 
la taille de leurs activités, et donc l’assiette des revenus et des profits. Or, la mise en réserve 
de bénéfices constitue l’un des principaux moyens d’accumuler les fonds propres qui seront 
nécessaires à la fois pour satisfaire aux nouvelles exigences réglementaires et pour rembourser 
les pouvoirs publics. En outre, la constitution d’une base de financement plus stable, moins 
dépendante des marchés interbancaires et de gros, demeure un objectif majeur pour certaines 
banques. 

19. La crise a dégradé l’état des finances publiques. Les comptes de l’ensemble des administrations 
publiques, qui avaient été maintenus proches de l’équilibre depuis 2000, ont affiché un déficit 
de 6 p.c. du PIB en 2009 et de 4,6 p.c. en 2010, l’amélioration ayant en grande partie résulté 
de la disparition de facteurs non récurrents qui avaient détérioré le solde en 2009. Les déficits 
des trois dernières années et les mesures prises en 2008 pour soutenir le secteur financier ont 
fait remonter la dette publique de 84,2 p.c. du PIB à la fin de 2007 à 97,5 p.c. à la fin de 2010. 
Il est grand temps de mettre en œuvre une stratégie de consolidation qui assure la soutenabilité 
des finances publiques et permette de faire face au gonflement imminent des coûts budgétaires 
du vieillissement. Il ne faut pas craindre un trop fort impact négatif sur la croissance à court 
terme : alors que les impulsions budgétaires ont pu être efficaces pour enrayer une spirale 
négative, l’effet restrictif de l’assainissement en phase de reprise pourrait être compensé par 
un surcroît de dépenses privées grâce à l’amélioration de la confiance, tandis que la demande 
étrangère joue de toute manière un rôle majeur dans l’évolution conjoncturelle.

20. Pour atteindre les objectifs du programme de stabilité de la Belgique, à savoir ramener le déficit 
sous le seuil des 3 p.c. du PIB en 2012 et à l’équilibre en 2015, des décisions courageuses sont 
indispensables, car il serait vain d’espérer un redressement spontané ou de compter sur un 
allègement des charges d’intérêts comparable à celui dont les pouvoirs publics ont bénéficié 
au cours des vingt dernières années. Tout atermoiement rendrait l’inévitable ajustement 
plus coûteux, en raison précisément des intérêts à payer, surtout si l’aversion pour le risque 
augmentait sur les marchés financiers. Certes, le déficit public de 2010 a représenté moins 
que les 6,3 p.c. du PIB atteints par l’ensemble de la zone euro, et l’écart entre le ratio de la dette 
publique belge et celui de la zone a continué à se réduire pour revenir à quelque 13 points de 
pourcentage. En outre, les perspectives de croissance de l’économie belge ne sont pas entravées 
par une grave perte de compétitivité ou par un endettement privé excessif. Au contraire, des 
surplus courants persistants ont créé une position extérieure créditrice : le patrimoine financier 
net du secteur privé dépassait la dette publique nette à concurrence d’environ 13 p.c. du PIB à 
la fin de septembre 2010. Toutefois, sous l’effet des tensions sur les marchés de titres de la dette 
publique de certains États de la zone euro et en l’absence de nouveau gouvernement fédéral 
en Belgique, l’écart de taux d’intérêt à long terme vis-à-vis de l’Allemagne a eu tendance à 
s’élargir en 2010. Pour garder la confiance des investisseurs, comme celle des consommateurs 
et des entreprises, il faut prendre rapidement les mesures nécessaires au respect de la trajectoire 
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budgétaire annoncée et même à l’obtention de progrès plus rapides. Il est en effet crucial 
d’arrêter l’effet d’auto-alimentation de la dette publique par les charges d’intérêts et de réduire 
ensuite le niveau de cette dette, avant que les coûts du vieillissement démographique ne 
deviennent trop lourds.

21. Un programme d’envergure doit être établi sur la base d’un examen, l’esprit ouvert, de toutes 
les mesures possibles et appliqué sans faille. L’assainissement devra principalement reposer sur 
une réduction sélective des dépenses, ciblant celles qui contribuent le moins au développement 
durable de l’économie et de l’emploi ainsi qu’à l’atténuation des inégalités sociales. Des mesures 
structurelles sont nécessaires pour rompre avec la tendance à augmenter les dépenses à un 
rythme supérieur à la croissance du PIB et pour tempérer à terme les coûts budgétaires du 
vieillissement. À cet effet, il faut en particulier prendre des dispositions visant à encore réduire 
nettement les retraits anticipés du marché du travail, de manière à obtenir un relèvement de 
l’âge effectif du départ à la retraite. De telles mesures se joindront d’ailleurs à d’autres qu’il 
convient de mettre en œuvre en vue d’augmenter le taux d’emploi. Compte tenu de l’ampleur 
de l’ajustement budgétaire à réaliser, il faudra plus que probablement aussi rechercher des 
recettes additionnelles, en veillant toutefois à ne pas alourdir les prélèvements sur les revenus 
du travail, déjà particulièrement élevés. Il serait, au contraire, souhaitable de pouvoir réduire 
ceux-ci, quitte à relever certains impôts sur la consommation ou sur le patrimoine. La lutte 
contre la fraude fiscale et sociale doit se poursuivre, notamment par des contrôles appropriés 
et efficaces. Enfin, toutes les exemptions à l’impôt des sociétés et des personnes physiques 
devraient être réexaminées.

22. Une structure institutionnelle solide, reposant sur des principes de bonne gouvernance, est 
indispensable pour que les finances publiques soient bien gérées. Il est essentiel que les organismes 
qui fournissent les statistiques, les prévisions macroéconomiques et les recommandations 
budgétaires soient indépendants. C’est le cas de l’Institut des comptes nationaux et du Conseil 
supérieur des finances. Encore faut-il qu’un cadre garantisse la continuité et la cohérence des 
politiques. La première pourrait être favorisée par une planification pluriannuelle systématique 
des budgets et par le recours à des normes contraignantes. Ainsi, il serait opportun qu’un 
nouveau gouvernement fédéral établisse au plus tôt un plan budgétaire couvrant au moins 
la législature. Quant à la cohérence, elle suppose une responsabilisation renforcée des divers 
niveaux de pouvoir – de sorte qu’ils supportent pleinement les conséquences de leurs décisions 
en matière tant de recettes que de dépenses –, un partage des compétences économiquement 
rationnel, une meilleure coordination des politiques, le maintien de dispositions assurant la 
cohésion sociale du pays et enfin, surtout dans les circonstances actuelles, la participation de 
tous, des pouvoirs locaux à l’État fédéral, à l’effort d’assainissement, notamment par le respect 
d’objectifs précis en matière de solde budgétaire. 

23. Le redressement des finances publiques doit aussi s’appuyer sur un développement économique 
suffisamment vigoureux. Les mutations technologiques, l’émergence de nouveaux acteurs sur la 
scène économique mondiale, les évolutions démographiques et les menaces environnementales 
constituent plus que jamais des défis structurels. Le potentiel de production pourrait être 
durablement inférieur à ce qu’on pouvait espérer dans le passé : dans l’ensemble des pays 
avancés, la crise a montré que la croissance avait auparavant été dopée par un endettement 
excessif, de même qu’elle a augmenté l’aversion pour le risque. La récession a donc accentué 
l’urgence de réformes destinées à relever ce potentiel et à consolider l’assise de la protection 
sociale. La prospérité d’une petite économie ouverte dépend fondamentalement de sa 
compétitivité au sens large, c’est-à-dire des coûts, en particulier de la charge salariale par unité 
produite, mais aussi de la qualité des institutions, des facteurs de production et des produits 
offerts. À cet égard, même si le maintien d’un surplus courant et d’une croissance plus élevée 
que celle de la zone euro peut rassurer, certains constats incitent à la vigilance, comme la 
tendance des exportations à augmenter moins vite que celles d’autres pays européens, la 
persistance du chômage ou la forte sensibilité de l’économie aux chocs sur les prix des matières 
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premières. Maîtrise des coûts et réformes structurelles sur le marché du travail et les marchés 
des produits sont nécessaires pour consolider la croissance.

24. Dans la zone euro, le nouveau dispositif de surveillance macroéconomique accordera une 
attention particulière aux évolutions divergentes des prix et des coûts. Si la Belgique occupe 
généralement une position proche de la moyenne dans ce domaine, les prix y réagissent 
davantage aux hausses du coût des matières premières : ce fut le cas en 2008 et à nouveau en 
2010. Ainsi, en décembre 2010, la hausse de l’indice des prix à la consommation harmonisé, 
soit 3,4 p.c., a dépassé de 1,2 point de pourcentage celle observée dans la zone euro. Hors 
produits énergétiques et alimentaires, le dépassement était de 0.1 point. L’ampleur des effets 
dits de premier tour d’un renchérissement des matières premières est due non seulement au 
poids relativement important des produits énergétiques dans l’indice et au fait que ceux-ci sont 
frappés d’accises moins élevées, mais aussi au mode de tarification du gaz et de l’électricité et 
à la réaction des prix des produits alimentaires. Une plus grande transparence et la révision de 
certains mécanismes de formation des prix s’imposent. L’Observatoire des prix, la CREG et le 
Conseil de la concurrence ont un rôle à jouer à cet égard. Par ailleurs, l’indexation automatique 
des salaires, propre à la Belgique, et l’indexation d’autres revenus et de divers prix et tarifs dans 
les secteurs abrités de la concurrence internationale accroissent le risque d’effets de second tour. 
La référence à l’indice-santé n’apporte qu’une correction partielle, puisque seuls les carburants, 
l’alcool et le tabac en sont exclus. Il importe donc que, conformément à la loi relative à la 
promotion de l’emploi et à la sauvegarde préventive de la compétitivité, les négociations 
salariales tiennent dûment compte de la nécessité de corriger les divergences par rapport 
aux évolutions dans les pays partenaires. C’est dans cette perspective que le projet d’accord 
interprofessionnel 2011-2012 prévoit que les éventuelles augmentations de coûts salariaux 
hors indexation ne prendront cours qu’en 2012 et ne dépasseront pas 0,3 p.c. La Banque a pris 
connaissance avec satisfaction de l’engagement des partenaires sociaux d’étudier les moyens de 
réduire la volatilité des effets du système d’indexation, particulièrement dans le domaine des prix 
de l’énergie. Elle espère que des réformes en découleront dans les mécanismes de formation 
des prix et des revenus, qui permettront une atténuation structurelle de la vulnérabilité de la 
position des entreprises belges exposées à la concurrence internationale.

25. La modération des coûts salariaux est de nature à encourager la création d’emplois, mais 
elle serait vaine si elle n’allait pas de pair avec une politique renforçant l’offre de travail sur 
les plans qualitatif et quantitatif. Ainsi, il faut intensifier les efforts d’accompagnement des 
chômeurs en vue d’éviter que l’accroissement du chômage de longue durée ne se traduise 
par une perte d’aptitude à retrouver un emploi. La disparité du chômage selon les régions 
et les groupes sociaux appelle aussi des politiques de formation et de mobilité spécifiques. 
Une attention particulière doit être accordée à l’insertion des jeunes, surtout faiblement 
qualifiés, dans le circuit du travail car ils comptent parmi les principales victimes de la crise, 
les personnes déjà employées ayant été relativement protégées par la rétention de main-
d’œuvre dans les entreprises. Plus généralement, des progrès sont indispensables en matière 
de formation, initiale et en entreprise, et d’encouragement à une plus grande participation à la 
vie professionnelle active. En effet, les pénuries de main-d’œuvre dans certaines professions se 
sont accentuées dès le redémarrage de l’activité. En vue d’augmenter le potentiel de croissance 
et de renforcer l’assise de la sécurité sociale, le taux d’emploi de la population âgée de vingt 
à soixante-quatre ans doit continuer à croître. Il était de 67,1 p.c. en 2009, soit inférieur aux 
69,1 p.c. enregistrés dans l’UE et aux 75 p.c. ou plus observés en Allemagne, aux Pays-Bas, 
en Autriche, au Danemark ou en Suède. L’UE s’est fixé l’objectif d’une hausse de 6 points de 
pourcentage en dix ans, dans le cadre de la stratégie Europe 2020. 

26. La prospérité de la Belgique et sa bonne insertion dans l’économie mondiale dépendent aussi 
de manière décisive de sa capacité d’innovation. En effet, la compétitivité n’est pas seulement 
déterminée par les coûts de la main-d’oeuvre ou de l’énergie, mais aussi par la nature de la 
production et par la qualité des biens et services offerts. Il revient aux entreprises de faire preuve 
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de dynamisme pour concevoir de nouveaux produits, dont la demande serait moins sensible au 
prix en raison de leurs qualités propres, pour explorer de nouveaux marchés et pour rendre les 
processus de production plus efficaces. La Belgique est encore trop peu spécialisée en produits à 
forte intensité de recherche et difficiles à imiter. Un climat favorable à la création, à la diffusion 
et à la mise en œuvre d’innovations doit être établi, notamment par l’encouragement de la 
R&D, des réseaux de producteurs et de centres de recherche, de l’esprit d’entreprise, de la 
formation tout au long de la vie et de la mobilité professionnelle. La politique d’innovation 
accordera une attention particulière au développement et à l’application de technologies 
susceptibles de permettre à l’économie de s’adapter aux nouvelles normes internationales 
en matière d’utilisation de l’énergie et de respect de l’environnement. Les entreprises doivent 
développer une offre de biens et de services qui réponde à des critères de durabilité économique 
et écologique et saisir les possibilités d’exportation qui en découleront. 

27. En matière de croissance de l’activité et de l’emploi, de solde extérieur ou de résultats budgétaires, 
les prestations récentes de l’économie belge ont été supérieures à la moyenne de la zone euro. 
La Belgique continue à disposer des atouts qui ont fait sa prospérité et lui ont permis de bâtir 
un système de protection sociale qui contribue à la réduction des inégalités et à la stabilisation 
de l’économie. Préserver ces bons résultats et les améliorer encore suppose toutefois, dans les 
circonstances actuelles, que les autorités politiques et les partenaires sociaux prennent sans 
tarder des mesures vigoureuses. L’assainissement des finances publiques et le renforcement de 
la compétitivité de notre économie sont deux objectifs prioritaires à court terme. Les mesures 
prises pour les atteindre devraient être structurelles et s’inscrire dans une stratégie de plus long 
terme, dont l’application n’est pas moins urgente, visant à relever le potentiel de croissance 
économique tout en favorisant la cohésion sociale et le respect de l’environnement. Il s’agit de 
bâtir un cadre institutionnel équilibré, stable et efficace, et de mettre en œuvre des réformes 
structurelles en vue d’augmenter le taux d’emploi, de promouvoir l’esprit d’entreprise et 
l’innovation, ou encore de réaliser des économies d’énergie et de matières premières. Plus tôt 
les efforts seront entrepris, plus ils seront supportables. Au contraire, plus ils seraient différés, 
plus ils seraient coûteux et douloureux, comme le montre l’exemple malheureux d’autres pays.

Bruxelles, le 2 février 2011
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1.1 Économie mondiale

1.1.1 Vue d’ensemble

Orientation de l’activité et des politiques 
économiques

La reprise de l’économie mondiale, amorcée à la mi-2009 
grâce à des mesures de relance budgétaires et à une poli-
tique monétaire particulièrement accommodante, s’est 
poursuivie en 2010. Tirant essentiellement profi t de la 
vive expansion des pays émergents, le PIB mondial s’est 
accru de 5 p.c. en 2010 et a ainsi renoué avec la crois-
sance vigoureuse qu’il affi chait avant le début de la crise 
fi nancière. Ainsi, alors que ces pays représentent environ 
le tiers de ce PIB, ils ont contribué à près des deux tiers de 
sa croissance, la Chine prenant à son compte quasiment 
la moitié de cette contribution. Dans les économies avan-
cées, en revanche, le redressement a été très progressif et 
inégal, et l’activité économique n’a pas recouvré la dyna-
mique qu’elle avait à l’époque. Le rythme de la reprise 
mondiale s’est infl échi dans le courant de l’année, en 
particulier aux États-Unis.

Cet infl échissement s’est produit dans les économies 
avancées lorsque les impulsions temporaires découlant 
du retournement du cycle des stocks et de la politique 
budgétaire expansive se sont peu à peu estompées, alors 
que le rebond de l’activité ne reposait pas encore suffi -
samment sur une dynamique auto-entretenue. Les excès 
du passé ainsi que les lourdes conséquences de la crise 
ont continué à peser sur la demande intérieure et, dans 
certaines économies telles que le Japon et la zone euro, 
le redressement a largement reposé sur les exportations. 
Certes, les investissements des entreprises ont progressé, 
notamment grâce au rétablissement de la rentabilité mais 
ils ont continué à être freinés par la forte sous-utilisation 
des capacités de production et les perspectives écono-
miques encore très incertaines. Les pays où la part de la 

branche de la construction dans l’activité avait atteint des 
proportions exceptionnelles avant l’explosion de la bulle 
immobilière ont subi les lourds effets de la restructuration 
de leur économie. Les marchés immobiliers sont du reste 
demeurés le plus souvent encore fragiles. Par ailleurs, 
la situation sur le marché du travail ne s’est que légère-
ment améliorée, si bien que la consommation privée n’a 
affi ché dans l’ensemble qu’une progression timide. Un 
autre facteur qui a pesé sur la demande des particuliers 
dans les pays avancés sont les efforts que ceux-ci ont 
poursuivis afi n de reconstituer leur patrimoine, lequel 
avait nettement pâti de la crise sur les marchés fi nanciers 
et de l’immobilier, et de réduire leur endettement, qui 
s’était vivement accru dans certains pays en raison d’un 
assouplissement excessif de l’octroi de crédits. Enfi n, 
l’accélération de l’assainissement des fi nances publiques, 
à laquelle ont procédé certains pays sous la pression des 
marchés fi nanciers, a également ralenti la croissance de la 
demande intérieure.

Dans les économies émergentes, Asie en tête, la reprise a 
globalement été beaucoup plus vigoureuse et la demande 
intérieure a apporté une contribution substantielle. Les 
excès y étaient plus limités avant la crise et les consé-
quences de cette dernière y ont été moins importantes. 
De plus, ces pays ont pu souvent donner des impulsions 
budgétaires vigoureuses car, avec des fi nances publiques 
saines, ils disposaient pour ce faire d’une marge suffi -
sante. Ils ont néanmoins aussi été confrontés au second 
semestre à un ralentissement de la croissance du PIB, 
induit il est vrai, pour partie, par des mesures de politiques 
économiques visant à prévenir une surchauffe de l’écono-
mie, notamment en Chine.

Globalement, les conditions fi nancières ont continué à 
s’améliorer au cours de l’année et à soutenir la reprise 
économique. Des interventions vigoureuses des pouvoirs 
publics ont toutefois été nécessaires au printemps et en 
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novembre pour remédier à une crise européenne de la 
dette souveraine et préserver la stabilité des marchés 
financiers. Cette crise de la dette a clairement montré la 
nécessité de renforcer la gouvernance économique dans 
l’UE et, surtout, dans la zone euro.

L’inflation a augmenté en 2010 sous l’effet du renché-
rissement des matières premières, mais sa tendance 
sous-jacente est restée très faible, ce qui a reflété la 
sous-utilisation des capacités de production de l’économie. 
Ainsi, les banques centrales des principaux pays avancés 
ont pu maintenir leur taux directeur à un niveau très bas. 
S’agissant des mesures non conventionnelles qu’elles ont 
mises en place depuis le début de la crise en vue de sou-
tenir le crédit bancaire et le fonctionnement des marchés 
financiers, un retrait total semblait s’annoncer au premier 
semestre de l’année, et plusieurs d’entre elles ont effec-
tivement supprimé quelques unes de ces dispositions de 

crise. Du fait de la publication de chiffres de croissance 
peu favorables, de perspectives incertaines et de la fai-
blesse de la tendance sous-jacente de l’inflation, elles ont 
décidé de rendre leur politique monétaire à nouveau plus 
accommodante à partir de l’été, notamment en procédant 
à des achats supplémentaires de titres. Dans certaines 
économies émergentes, la croissance rapide des crédits, 
conjuguée à une surchauffe des marchés de l’immobilier, 
a en revanche nécessité un resserrement de la politique.

S’agissant de la politique budgétaire, on a pu globalement 
observer une stabilisation, voire un léger recul, des déficits 
budgétaires et une nouvelle hausse des ratios d’endette-
ment. La crise de la dette souveraine a contraint plusieurs 
pays européens à accélérer la remise en ordre de leurs 
finances publiques et de nouvelles impulsions budgétaires 
expansives n’ont été initiées que dans un nombre limité 
de pays.

Tableau 1 CroissanCe du PiB dans les PrinCiPales éConomies

(pourcentages de variation en volume par rapport à l’année précédente, sauf mention contraire)

 

2008

 

2009

 

2010

 

 p.m.  
2009,  
part  

du PIB  
mondial (1)

 

 p.m.  
2010,  

contribution  
à la croissance  

du PIB  
mondial (1)

 

États-Unis  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,0 –2,6 2,8 20,7 0,58

Japon  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –1,2 –6,3 4,3 6,0 0,26

Zone euro (2)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,3 –4,1 1,7 15,2 0,26

Danemark, Royaume-Uni et Suède  . . . . . . . . . . . . –0,3 –5,0 2,2 3,7 0,08

Autres pays membres de l’UE (3)  . . . . . . . . . . . . . . . 3,8 –3,7 1,7 1,5 0,03

Autres pays avancés de l’OCDE (4)  . . . . . . . . . . . . . 1,1 –0,7 2,9 3,8 0,11

Chine  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,6 9,2 10,3 12,7 1,31

Inde  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,3 5,7 9,7 5,1 0,49

Autres pays émergents d’Asie (5)  . . . . . . . . . . . . . . . 3,1 0,2 7,3 7,0 0,51

Amérique latine (6)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,2 –1,8 5,9 8,1 0,48

Principaux pays exportateurs de pétrole (7)  . . . . . . 4,7 –2,6 3,4 7,9 0,27

Monde (1)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,6 –0,6 5,0 100,0 5,0

p.m. Commerce mondial (8)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  3,1  –10,7  12,0

Sources : CE, FMI, OCDE.
(1) La contribution en points de pourcentage à la croissance du PIB mondial des pays ou groupes d’États considérés est calculée sur la base des parités de pouvoir d’achat,  

tout comme leur part en pourcentage dans ce PIB et la croissance mondiale.
(2) À l’exclusion de Chypre et de Malte.
(3) Bulgarie, Chypre, Estonie, Hongrie, Lettonie, Lituanie, Malte, Pologne, Roumanie et République tchèque.
(4) Australie, Canada, Islande, Nouvelle-Zélande et Suisse.
(5) République de Corée du Sud, Hong-Kong, Indonésie, Malaisie, Philippines, Singapour, Taïwan et Thaïlande.
(6) À l’exclusion de la République bolivarienne du Venezuela.
(7) Il s’agit des pays exportateurs de pétrole qui ont affiché un surplus de la balance courante supérieur à 40 milliards de dollars des États-Unis sur la période 2007-2009  

(Algérie, Angola, Arabie saoudite, Émirats arabes unis, Irak, République islamique d’Iran, Koweït, Jamahiriya arabe libyenne, Nigéria, Norvège, Qatar, Fédération de Russie  
et République bolivarienne du Venezuela).

(8) Moyenne des exportations et importations de biens et de services.
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Encadré 1 – Particularités de la reprise économique de 2009-2010

À partir du second semestre de 2009, l’économie mondiale a commencé à se remettre de la récession la plus grave 
qu’elle ait traversée depuis la Seconde Guerre mondiale. En 2010, ce redressement s’est poursuivi, mais plusieurs 
pays ont vu leur croissance ralentir, ce qui a suscité des interrogations quant à son rythme et sa pérennité. 

Selon le FMI, le rythme moins rapide de la reprise économique en cours dans la plupart des économies avancées 
serait essentiellement dû au fait que la récession a été déclenchée par une crise financière. Dans un tel cas, 
l’expérience du passé montre qu’il faut presque deux fois plus de temps pour que le PIB retrouve le niveau qu’il 
avait avant la récession, car la phase d’expansion qui précède de telles récessions est souvent portée par des excès 
tels qu’une augmentation insoutenable des crédits, un lourd endettement et une bulle affectant le prix de certains 
actifs. Après l’éclatement de cette bulle, ménages et sociétés doivent rembourser leurs dettes et reconstituer leur 
patrimoine pour assainir leur bilan. C’est un processus généralement long qui freine le dynamisme de la demande 
intérieure. La modération de la reprise en 2010 s’expliquerait aussi par le fait que la récession a été mondiale, de 
sorte que la demande extérieure contribue moins au redressement que lors d’un choc plus limité au plan régional.

Aux États-Unis, la Grande récession s’est achevée au deuxième trimestre de 2009. Au cours des cinq trimestres 
suivants, la croissance cumulée du PIB en volume ne s’est élevée qu’à 3,7 p.c. et, au troisième trimestre de 
2010, ce PIB était toujours inférieur au niveau qu’il avait atteint avant la crise. Il s’agit d’une expansion modérée 
si on la compare à d’autres phases d’expansion du passé, l’activité augmentant en moyenne de 5,4 p.c. cinq 
trimestres après une récession. L’évolution des principales composantes de la dépense aux États-Unis corrobore 

évolution Du Pib en voluMe PenDant et aPrès une récession (1)

(indices, niveau à la fin de la récession (période 0) = 100 (2))
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Moyenne des récessions précédentes depuis 1970

Grande récession

ÉTATS-UNIS ZONE EURO

Sources : CE, BEA, CEPR, NBER.
(1) Données trimestrielles en volume corrigées des variations saisonnières et, pour la zone euro, également des effets de calendrier.
(2) La datation des cycles conjoncturels est basée sur des données du Business Cycle Dating Committee du NBER pour les États-Unis et du CEPR pour la zone euro. Depuis 

le début des années 1970, sept récessions ont été identifiées aux États-Unis et quatre dans la zone euro.

4
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Commerce mondial

Après une contraction sans précédent du volume du 
commerce mondial à la fin de 2008 et au début de 2009, 
la croissance des échanges internationaux de biens a 
commencé à se rétablir vigoureusement vers le milieu de 
2009, parallèlement à la reprise de l’activité économique. 
Ce mouvement s’est poursuivi en 2010, mais il a com-
mencé à s’infléchir à partir du deuxième trimestre.

De leur rebond jusqu’aux premiers mois de 2010, les 
échanges commerciaux des économies avancées ont crû 
à un rythme bien supérieur à la moyenne des dernières 
décennies. La progression a été encore plus prononcée 
dans les économies émergentes, principalement grâce à 
des impulsions budgétaires, telles que de grands travaux 
d’infrastructure en Chine, nécessitant matières premières 
et biens d’investissement en abondance. Durant cette 
phase, la rapide expansion du commerce mondial a 
également été nourrie par la résorption de l’incertitude 
très élevée qui avait, lors de la crise financière, entraîné 
le report de l’achat de biens de consommation durables 
et de biens d’investissement, marchandises qui sont 

les constatations du FMI. La faiblesse de la reprise s’est marquée surtout dans les dépenses de consommation 
des ménages et les investissements en logements : les ménages ont épargné davantage afin de reconstituer leur 
patrimoine qui avait fort souffert de la baisse des prix de l’immobilier et du cours des actions de la mi-2007 au 
début de 2009 ; par ailleurs, un accès moins aisé aux crédits consentis par les établissements financiers et la 
mauvaise situation du marché du travail – l’incidence de ce facteur est d’autant plus importante aux États-Unis que 
la protection sociale y est relativement peu développée – les ont amenés à freiner la croissance de leurs dépenses.

Dans la zone euro aussi, la reprise de 2009-2010 s’est révélée d’ampleur moindre que lors d’épisodes précédents : 
cinq trimestres après la fin de la Grande récession, la croissance cumulée du PIB s’est établie 1,4 point de 
pourcentage en dessous de celle enregistrée en moyenne dans le passé et le niveau de l’activité était toujours 
inférieur de quelque 3 points de pourcentage à celui atteint avant la crise. Caractéristique des séquelles d’une crise 
financière, la demande intérieure finale a été considérablement plus déprimée que précédemment, ce qui s’est 
traduit par une reprise plus molle des dépenses de consommation privée et de l’investissement des particuliers et 
des entreprises, une évolution qui s’explique comme aux États-Unis par la reconstitution de la richesse nette du 
secteur privé et la dégradation du marché du travail, laquelle s’est cependant opérée à des degrés divers selon les 
pays. Un élément spécifique à la zone euro a été constitué par les développements occasionnés par la situation 
particulière de certains pays périphériques, où d’importants déséquilibres avaient été accumulés avant la crise. Ces 
pays ont été confrontés à de nouvelles tensions sur leurs marchés financiers, sapant la confiance de leurs ménages 
et sociétés et contribuant à une détérioration plus prononcée des conditions d’accès aux crédits bancaires. 

En l’absence d’un relais autonome suffisant du côté de la demande intérieure émanant du secteur privé, aux 
États-Unis, comme dans la zone euro et dans bon nombre d’autres pays, le rythme de la reprise s’est infléchi dans 
le courant de 2010, en raison d’une moindre contribution de la variation des stocks et du retrait de certaines des 
mesures budgétaires qui avaient été prises dans la foulée de la crise pour relancer l’activité, voire pour certaines 
économies du début de l’effort de consolidation budgétaire.

Graphique 1 échanGes internationaux De biens

(données mensuelles corrigées des variations saisonnières, 
moyenne des exportations et importations, en volume,  
indices 2005 = 100)
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abondamment présentes dans le commerce international. 
Enfin, la reconstitution des stocks – en Asie de matières 
premières et dans les pays occidentaux notamment 
d’articles électroniques de consommation – a apporté une 
contribution supplémentaire.

Le ralentissement de l’activité en cours d’année s’est reflété 
dans l’évolution des échanges internationaux, en particulier 
sous l’effet de la modération dans la constitution des stocks. 
C’est en Asie surtout que la croissance à un trimestre d’écart 
de ces échanges a fortement reculé, revenant de 7,8 p.c. au 
premier trimestre à –0,9 p.c. au troisième trimestre.

Déséquilibres mondiaux de balances des paiements

Les déséquilibres mondiaux affectant le compte courant 
des balances des paiements se sont à nouveau amplifiés en 
2010, après s’être fortement réduits en 2009. Cet accrois-
sement est surtout imputable à la reprise du commerce 
international et au renchérissement des matières premières. 

Sur une base régionale, il a résulté principalement d’une 
augmentation du surplus des pays exportateurs de pétrole 
et d’une aggravation du déficit des États-Unis. La résorp-
tion des déséquilibres reste un défi majeur. Cette question 
figure à l’ordre du jour de chaque réunion du G20 depuis 
le lancement, lors du sommet de Pittsburgh en septembre 
2009, d’une stratégie à moyen terme visant à aboutir à une 
croissance forte, durable et équilibrée et à éviter de futures 
crises, dont les grandes lignes ont été définies dans le 
Framework for Strong, Sustainable and Balanced Growth. 
Un pan important du Framework consiste en la procédure 
d’évaluation mutuelle (Mutual Assessment Process), qui 
bénéficie de l’assistance technique du FMI. Il s’agit pour les 
membres du G20 de discuter de leurs plans de politiques 
économiques, ainsi que de leurs perspectives de croissance. 
Lors de la réunion des dirigeants du G20 qui s’est tenue 
en novembre 2010 à Séoul, il a été convenu de renforcer 
davantage la collaboration multilatérale en adoptant, dans 
le cadre de la procédure d’évaluation mutuelle, des direc-
tives visant à l’avenir à identifier et à corriger à temps les 
grands déséquilibres extérieurs.

Graphique 2 solDes De la balance courante Des PaieMents Dans les PrinciPales éconoMies

(pourcentages du PIB mondial)
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(2) Algérie, Angola, Arabie saoudite, Azerbaïdjan, Bahreïn, République du Congo, Émirats arabes unis, Équateur, Gabon, Guinée équatoriale, République islamique d’Iran, Koweït, 

Jamahiriya arabe libyenne, Nigéria, Norvège, Oman, Qatar, Fédération de Russie, Syrie, Turkménistan, République bolivarienne du Venezuela et Yémen.
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1.1.2  Prix des matières premières et 
cours de change

Marchés des matières premières

En 2010, les prix des matières premières ont poursuivi le 
mouvement de hausse amorcé au printemps 2009, sous 
l’effet principalement de la reprise de l’économie  mondiale. 
Leur progression a ainsi atteint en moyenne 29 p.c. sur une 
base annuelle, selon l’indice HWWI exprimé en dollar des 
États-Unis. Ils ont cependant présenté des fluctuations durant 
toute l’année. Après avoir haussé jusqu’au début de mai, ils 
ont baissé en raison des turbulences sur les marchés finan-
ciers. Enfin, à partir de l’été, ils ont à nouveau augmenté, 
en réaction à l’amélioration des prévisions économiques et à 
l’affaiblissement du dollar des États-Unis. En cours d’année, 
les placements financiers sur les marchés des matières pre-
mières se sont aussi à nouveau inscrits en hausse, ce qui peut 
avoir partiellement été motivé par des considérations spécu-
latives et avoir contribué à renforcer la volatilité et l’évolution 
tendancielle des prix des matières premières.

Bien que le renchérissement des matières premières ait 
été pratiquement généralisé, des écarts notables ont été 
observés entre les principales catégories de produits.

La hausse moyenne des prix a été la plus marquée pour 
les matières premières industrielles, à savoir 38,7 p.c., 
sous l’impulsion essentiellement de la reprise économique 
en Asie. Le cours de l’or, qui ne fait pas partie de l’indice 
HWWI commenté dans ces lignes, a progressé de 26 p.c., 
pour atteindre dans le courant de l’année un record his-
torique de 1.418 dollars l’once. Tout comme en 2009, 
la hausse de la demande d’or comme placement sûr 
en période d’incertitude a nettement contribué à cette 
évolution. Par ailleurs, le cours du métal fin a été soutenu 
par l’affaiblissement du dollar des États-Unis pendant le 
second semestre et par les achats de plusieurs banques 
centrales de pays émergents.

Les prix des matières premières énergétiques ont crû de 
28,7 p.c. en moyenne. Les cotations du pétrole brut de 
type Brent ont progressé de 28,8 p.c. et sont demeu-
rées comprises dans une fourchette de 70 à 80 dollars 
pendant une grande partie de l’année. À partir du 
début d’octobre, sous l’effet d’une demande soutenue 
et inattendue, conjuguée à un tassement des stocks, 
et d’un affaiblissement du dollar, elles ont dépassé les 
80 dollars, pour atteindre à la fin de décembre 93,5 dol-
lars, soit environ 20 p.c. de plus qu’au terme de 2009. 
Les prix d’autres matières premières énergétiques impor-
tantes, comme le gaz naturel et le charbon, ont affiché 
en 2010 une hausse similaire à celle du pétrole brut.

Sur l’ensemble de l’année, le renchérissement des 
matières premières alimentaires s’est limité à 10,9 p.c. 
Contrairement aux matières premières industrielles et 
énergétiques, l’évolution des prix de ces denrées est 
nettement moins sensible aux cycles conjoncturels. Leurs 
fluctuations sont en effet fortement déterminées par 
l’offre. Cette dernière a été très abondante au cours 
du premier semestre et a contribué, compte tenu d’une 
croissance modérée de la demande, à une diminution des 
cours. Ce mouvement de repli s’est toutefois interrompu 
à partir de l’été en raison de la révision à la baisse des 
prévisions de récoltes pour plusieurs végétaux, surtout 
pour le blé à la suite d’une grande sécheresse en Russie. 
Les prix des matières premières alimentaires sont de ce fait 
repartis à la hausse, pour dépasser le niveau record atteint 
durant l’été 2008.

Cours de change

Au premier semestre de 2010, l’euro s’est déprécié 
vis-à-vis du dollar, en raison du resserrement des écarts 
de taux d’intérêt entre les deux zones économiques. En 
outre, la monnaie unique a de plus en plus été affectée 
par l’incertitude et la nervosité régnant sur les marchés 
de titres publics dans certains pays de la zone euro. 
Après que les tensions eurent atteint leur apogée en 

Graphique 3 Prix Des ProDuits De base

(données mensuelles, dollar des États-Unis,  
indices 2005 = 100)
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mai, l’euro est revenu le 8 juin à 1,1942 dollar pour 
1 euro, soit son niveau le plus bas durant l’année et 
quelque 17 p.c. en dessous de son cours au début de 
2010.

Toutefois, à partir du second semestre, l’euro a com-
mencé à s’apprécier, les marchés de la dette souveraine 
s’étant quelque peu détendus et les intervenants de 
marché jugeant de plus en plus probable un nouvel 
assouplissement de la politique monétaire américaine, 
sous la forme d’achats supplémentaires d’emprunts 
publics, à la suite de sous-entendus de plusieurs respon-
sables de la Réserve fédérale au moment de la publica-
tion de chiffres macroéconomiques défavorables. De ce 
fait, l’euro est passé, après l’annonce de ce programme 
d’achat, à 1,4244 dollar pour 1 euro le 4 novembre, soit 
une progression de 19 p.c. environ par rapport au début 
de juin. De nouvelles tensions sur les marchés d’emprunts 
publics européens et la divulgation de chiffres écono-
miques plus favorables outre-Atlantique – qui ont incité 
les intervenants de marché à revoir à la hausse leurs 
anticipations quant à l’orientation de la politique moné-
taire aux États-Unis – ont à nouveau fait reculer le cours 
de l’euro durant les deux derniers mois de l’année, à 
quelque 1,3362 dollar pour 1 euro le 31 décembre, soit 
environ 7 p.c. de moins qu’à la fin de 2009.

Contrairement à 2009, les opérations de portage ne 
semblent pas être à l’origine de l’appréciation du yen en 
2010. Au début de mai, les incertitudes entourant la crise 
de la dette grecque étaient au plus haut, ce qui a entraîné 
une fuite vers les valeurs considérées comme refuge et a 
poussé à la hausse le cours de change du yen. Plusieurs 
indicateurs plus faibles que prévu, annonçant un ralen-
tissement de l’économie américaine et l’assouplissement 
quantitatif ultérieur de la Réserve Fédérale ont contribué 
à l’affaiblissement du dollar par rapport à la plupart des 
monnaies, dont le yen. D’avril à septembre 2010, le yen 
s’est apprécié de 11 p.c. environ par rapport au dollar et 
de 16 p.c. par rapport à l’euro, ce qui a incité la Banque 
du Japon à procéder, pour la première fois en six ans, à la 
mi-septembre, à des interventions directes sur le marché 
des changes – avec la vente de plus de 2.000 milliards 
de yens – afin de soutenir la fragile reprise de l’économie 
japonaise. Cette intervention unique s’est immédiatement 
traduite par un affaiblissement du yen, même si ce dernier 
n’a été que temporaire.

Après s’être fortement déprécié tant vis-à-vis du dollar 
que vis-à-vis de l’euro durant la crise financière, le cours 
de change de la livre sterling vis-à-vis de ces deux mon-
naies a oscillé toute l’année durant, à un niveau proche 
de la moyenne de 2009, soit une dépréciation de respec-
tivement 23 et 20 p.c. par rapport à 2007.

Alors que, depuis la mi-2008, le renminbi chinois était 
à nouveau couplé au dollar des États-Unis, la banque 
centrale chinoise a annoncé, le 19 juin 2010, qu’elle allait 
accroître la « flexibilité » du cours de change de sa devise. 
Dans la foulée de cette décision, celle-ci s’est quelque peu 
renchérie vis-à-vis du dollar, son appréciation représentant 
au total 2,7 p.c. en décembre.

1.1.3  Évolutions dans les principales 
régions

Activité économique

Aux états‑unis, le redressement de l’activité économique, 
entamé dans le courant de 2009, s’est poursuivi en 2010, 
grâce à celui de la demande intérieure, qui a encore été 
partiellement soutenue par la politique de la banque 
centrale américaine et celle de l’administration fédérale. 
Sur l’ensemble de l’année, la croissance s’est établie à 
2,8 p.c. et a essentiellement reposé sur les dépenses de 
consommation des ménages et la variation des stocks ; les 

Graphique 4 cours De chanGe bilatéral Des PrinciPales 
Monnaies vis‑à‑vis Du Dollar Des 
états‑unis

(moyennes mensuelles, indices janvier 2005 = 100)
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exportations nettes de biens et services ont, en revanche, 
fourni une contribution négative.

Le taux de croissance du PIB sur une base trimestrielle 
s’est ralenti, revenant de 1,2 p.c. à la fin de 2009 à une 
moyenne de 0,5 p.c. aux deuxième et troisième trimestres 
de 2010. Ce recul est imputable à la moindre contribution 
de la variation des stocks, à celle largement négative des 
exportations nettes et à la contraction des investissements 
en logements au troisième trimestre. Le redressement 
actuel de l’économie américaine, comme celui d’autres 
pays avancés, peut être qualifié de relativement peu 

dynamique en regard du passé, ce qui est le propre 
des reprises succédant à des récessions généralisées et/
ou déclenchées par une crise financière (cf. encadré 1). 
L’incidence des mesures de l’administration fédérale, qui 
a été significative essentiellement au cours du deuxième 
semestre de 2009 et au début de 2010, s’est ensuite for-
tement estompée. Le passage d’une expansion largement 
soutenue par la politique budgétaire à une croissance plus 
autonome ne s’est pas déroulé sans mal, une situation liée 
principalement à la faible dynamique des deux principaux 
moteurs de l’activité avant la crise, à savoir la consomma-
tion privée et les investissements en logements. 

Graphique 5 ProFil triMestriel Du Pib et Des GranDes catéGories De DéPenses Dans les PrinciPales éconoMies avancées

(données corrigées des variations saisonnières, contribution à la variation du PIB en volume par rapport au trimestre précédent, points de pourcentage, sauf 
mention contraire)
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Après s’être contractées pendant deux ans, les dépenses 
de consommation des ménages n’ont progressé que de 
1,7 p.c., notamment parce que la croissance du revenu 
réel disponible de ces derniers a été très limitée. En effet, 
la situation sur le marché du travail est restée fortement 
déprimée, avec un très faible recul du taux de chômage au 
cours de l’année. La consommation privée a également été 
freinée par la poursuite de l’effort d’épargne des ménages 
américains en vue de reconstituer leur patrimoine net : 
à la fin du troisième trimestre, ce dernier était encore 
inférieur de quelque 16 p.c. au pic atteint en 2007. Le 
taux d’épargne des particuliers s’est établi en moyenne à 
5,7 p.c., soit un niveau largement supérieur à celui préva-
lant avant la crise et à peine plus faible qu’en 2009.

Pour la cinquième année consécutive, les particuliers ont 
réduit leurs investissements, dont la contraction a atteint 
2,6 p.c. en 2010. La légère reprise qui s’était profilée dans 
le courant de 2009, sous l’impulsion de plusieurs initia-
tives publiques, s’est essoufflée lors du retrait de la plupart 
de celles-ci au printemps de 2010, tandis que le grand 
nombre de logements mis en vente ou saisis, ainsi que 
l’attitude prudente des institutions financières en matière 
d’octroi de crédits hypothécaires, ont continué de peser 
sur le marché immobilier. Quant aux investissements des 
entreprises, après le repli marqué de 2009, ils ont retrouvé 
leur dynamisme et ont augmenté de quelque 6 p.c., grâce 
à l’amélioration des perspectives économiques, à des 
conditions de financement plus favorables et à des béné-
fices élevés. Dans le même temps, les sociétés américaines 
ont commencé à reconstituer leurs stocks à un rythme 
rapide dans le courant de 2010, fournissant de la sorte 
une contribution importante à la croissance. En revanche, 
à l’inverse des trois années précédentes, les exportations 
nettes n’ont pas contribué à cette dernière, les importa-
tions ayant progressé plus vivement que les exportations. 
En outre, les termes de l’échange des États-Unis se sont 
détériorés, principalement sous l’influence du renché-
rissement des matières premières, si bien que le déficit 
courant de la balance des paiements, qui s’était amélioré 
à partir de 2007, s’est de nouveau accru, passant de 
2,7 à 3,4 p.c. du PIB.

Au Japon, le PIB a progressé de 4,3 p.c. au cours de 
l’ année sous revue, alors qu’il avait reculé de 1,2 p.c. en 
2008 et de 6,3 p.c. en 2009. La reprise économique à 
l’œuvre depuis le deuxième trimestre de 2009 a princi-
palement reposé sur les exportations. La reconstitution 
des stocks de produits liés aux technologies de l’infor-
mation dans les économies occidentales et la demande 
vigoureuse de biens d’investissement pour les travaux 
d’infrastructure en Asie, en particulier en Chine, ont 
relancé les exportations et la production japonaises et ont 
fait grimper les bénéfices des firmes exportatrices. Ainsi, 

au deuxième trimestre de 2010, la croissance a même été 
presque exclusivement tirée par les investissements des 

Graphique 6 PatriMoine net et taux D’éParGne Des 
MénaGes Dans les PrinciPales éconoMies 
avancées

(données trimestrielles, pourcentages du revenu disponible)
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entreprises et par les exportations, tandis que la consom-
mation des particuliers progressait à peine en raison du 
niveau toujours élevé du taux de chômage. Le patrimoine 
des ménages japonais n’a connu qu’une amélioration 
négligeable, notamment parce que les prix des logements 
ont maintenu leur tendance baissière. 

Dans le courant de l’année, la vigueur du yen et l’affaiblis-
sement de la demande extérieure, émanant notamment 
de la Chine, ont commencé à peser sur le volume des 
exportations et sur les marges bénéficiaires des entre-
prises, si bien qu’au troisième trimestre, les exportations 
nettes et les investissements des entreprises ont à peine 
contribué à la croissance. L’activité économique s’est 
toutefois redressée grâce aux dépenses de consomma-
tion des particuliers, qui ont affiché alors la progression 
la plus vigoureuse depuis plus d’un an, sous l’influence 
cependant de plusieurs facteurs temporaires, tels qu’un 
été chaud, le relèvement annoncé des taxes sur le tabac 
et la suppression imminente des subventions à l’achat 
de voitures écologiques. La première augmentation sala-
riale nominale depuis deux ans, au deuxième trimestre, 
a sans doute aussi joué un rôle. Les autres catégo-
ries de dépenses sont restées atones pendant l’année. 
Contrairement à d’autres pays, la variation des stocks n’a 
au total pas contribué à la croissance. Les investissements 
en logement ont chuté de 7,3 p.c. par rapport à l’année 
précédente. Enfin, la situation budgétaire préoccupante a 
limité la marge de manœuvre des pouvoirs publics dans le 
domaine des investissements. 

Le redémarrage de l’activité au royaume‑uni, entamé 
dès le dernier trimestre de 2009, s’est poursuivi. Le PIB 
a de la sorte crû de 1,7 p.c. en 2010, après un recul de 
4,9 p.c. l’année précédente. Le ralentissement du mouve-
ment de déstockage et, à partir du deuxième trimestre de 
2010, les prémices d’un mouvement de restockage, ont 
joué un rôle majeur dans la croissance du PIB durant les 
premiers trimestres de 2010. Dans une moindre mesure, 
la reprise de l’investissement a également soutenu l’acti-
vité, et en particulier la construction de logements dont 
la chute avait été considérable durant la récession. La 
consommation des ménages a eu un profil contrasté 
durant l’année du fait de relèvements du taux de TVA, 
en janvier 2010 et 2011, qui ont conduit les ménages 
britanniques à la réduire au premier trimestre de 2010 et, 
inversement, compte tenu d’un comportement d’antici-
pation, à l’augmenter légèrement au dernier trimestre. 
Sur l’ensemble de l’année, elle a été peu dynamique, 
freinée par la baisse du revenu disponible réel et des 
perspectives économiques incertaines, notamment en 
raison du taux de chômage élevé et du plan d’austérité 
budgétaire adopté à l’automne ; elle a néanmoins contri-
bué à la croissance grâce à la baisse du taux d’épargne 

des particuliers. Cette évolution a été favorisée par le 
rebond de leur richesse nette, provoqué par la hausse 
des prix des actifs financiers et immobiliers. Par ailleurs, la 
consommation publique n’a été qu’un modeste stimulant 
à la demande intérieure sur l’ensemble de l’année, tandis 
que les investissements publics se sont contractés.

Malgré la dépréciation de l’ordre de 22 p.c. du cours de 
change effectif de la livre sterling depuis le début de crise 
financière, la croissance des exportations du Royaume-Uni 
est restée modeste, à cause de la faible demande de ses 
principaux partenaires commerciaux, la zone euro et les 
États-Unis, d’un relèvement des marges bénéficiaires 
des entreprises exportatrices britanniques et, enfin, du 
marasme des exportations de services, qui comptaient 
avant la crise pour quelque 40 p.c. des exportations 
totales du Royaume-Uni. Comme les importations ont été 
plus dynamiques, les exportations nettes ont contribué 
négativement à la croissance du PIB et le déficit de la 
balance courante s’est creusé, passant de 1,3 p.c. du PIB 
en 2009 à 2,2 p.c. en 2010.

L’économie chinoise a continué d’impressionner : l’ex-
pansion du PIB y a été de 10,3 p.c. en 2010. Après avoir 
vigoureusement progressé à la fin de 2009 et au début 
de 2010, l’expansion de l’activité a toutefois commencé 
à ralentir à partir du deuxième trimestre, sous l’effet des 
politiques mises en œuvre pour modérer la surchauffe de 
l’économie. Les autorités chinoises ont notamment ren-
forcé la réglementation en matière de crédit hypothécaire, 
afin de contenir la spéculation sur le marché du logement 
ainsi que les prix de l’immobilier qui s’étaient envolés au 
premier trimestre, sous l’influence des conditions de crédit 
accommodantes et des taux d’intérêt réels négatifs. Dans 
un premier temps, les ventes de biens immobiliers se sont 
fortement contractées et une décélération de la progres-
sion des prix de l’immobilier a été observée dans quelques 
grands centres urbains mais, à partir du mois d’août, tant 
les prix que le volume des transactions sont à nouveau 
repartis à la hausse, ce qui a conduit les pouvoirs publics 
à prendre des mesures d’ajustement supplémentaires à 
la fin de septembre. Le ralentissement de l’activité éco-
nomique s’est poursuivi au troisième trimestre – même 
si, dans l’ensemble, la croissance sur une base annuelle 
est restée étonnamment vigoureuse, à 9,6 p.c. –, lorsque 
les autorités ont pris des mesures contre les industries 
les plus polluantes. Enfin, le durcissement de la politique 
monétaire et le retrait progressif des plans de relance à 
l’approche de la fin de l’année ont également contribué à 
tempérer la croissance. 

Durant l’année, les ventes du commerce de détail ont conti-
nué de progresser très rapidement, ce qui peut notamment 
s’expliquer par les mesures de soutien à la consommation 
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prises par les pouvoirs publics, qui ont essentiellement 
favorisé les ventes de véhicules automobiles. La bonne 
orientation de la confiance des consommateurs et l’accé-
lération de l’urbanisation et de la croissance salariale ont 
soutenu la vigueur persistante de la consommation privée 
au deuxième semestre, malgré la pression croissante exer-
cée sur le budget réel des ménages par le renchérissement 
des biens alimentaires et de l’immobilier. Plus encore que 
par les dépenses des ménages, la croissance du PIB a été 
soutenue par la formation brute de capital fixe. Ce soutien 
est venu des investissements privés, principalement dans 
la branche de l’immobilier, puisqu’avec le retrait progressif 
des plans de relance, les investissements publics, notam-
ment dans les travaux d’infrastructure de grande ampleur, 
se sont pour leur part contractés.

Le surplus courant de la balance des paiements chinoise 
s’est légèrement rétréci en 2010 du fait de la vigueur de 
la demande intérieure, revenant de 6 p.c. du PIB en 2009 
à 5,8 p.c. 

Alors que la plupart des autres débouchés se contrac-
taient, la poursuite de la croissance rapide observée 
en Chine ces dernières années a eu un effet bénéfique 
notoire sur la reprise dans les autres pays, même en 
dehors de l’Asie. Ainsi, depuis le début de 2009, pour 
les différents pays et régions du monde, les exportations 
vers la Chine ont augmenté beaucoup plus rapidement 
que leurs exportations vers le reste du monde. Dans le 
cadre des plans de relance chinois, de grands travaux 
d’infrastructure ont été entamés et les investissements 
immobiliers ont pris une grande ampleur, ce qui a ren-
forcé les besoins de la Chine en matières premières et en 
biens d’investissement. La demande pour ces derniers a 
notamment bénéficié au Japon et à l’UE (en particulier, 
l’Allemagne) vu leur spécialisation dans la production de 
ce type de produits.

La Chine a également joué un rôle positif dans le finan-
cement de la dette souveraine des pays de la zone euro 
en difficulté. En octobre et en décembre, elle a proposé 
d’investir une partie de ses réserves de change dans 
l’achat d’obligations publiques grecques et portugaises.

Politique monétaire

Dans le courant de 2010, à mesure que la situation éco-
nomique évoluait, la réserve fédérale des États-Unis a 
adapté sa politique. Durant la première moitié de l’ année, 
en raison de l’amélioration de la situation financière et 
économique, l’accent a été mis sur la normalisation de la 
politique par la suppression de plusieurs mesures adop-
tées dans le cadre de la crise. Ainsi, en février, à la suite 
du relèvement du taux d’escompte, qui est passé de 0,5 
à 0,75 p.c., le différentiel de ce taux d’intérêt vis-à-vis 
du taux cible des fonds fédéraux a été partiellement 
normalisé. S’agissant des mesures non conventionnelles, 
un terme a d’abord été mis, à la fin de mars, à la reprise 
de dettes des agences gouvernementales américaines 
de refinancement hypothécaire (Fannie Mae, Freddie 
Mac et Federal Home Loan Banks) et à l’achat de titres 
adossés à des créances hypothécaires (émis par Fannie 
Mae, Freddie Mac et Ginnie Mae). Au fil des mois qui ont 
suivi, la Réserve fédérale a laissé son portefeuille d’actifs 
de ce type se réduire, à mesure que ceux-ci arrivaient à 
échéance ou étaient remboursés. Ensuite, à la fin de juin, 
le rétablissement des marchés financiers se confirmant, 
tous les programmes spécifiques de liquidité, qui avaient 
été créés en 2007 et en 2008 au bénéfice des institutions 
financières, ont été complètement clôturés. La conclusion, 
en mai, de nouveaux accords de swaps en dollar entre la 
Réserve fédérale et plusieurs banques centrales a consti-
tué une exception, le financement bancaire à court terme 
en dollar posant de nouveaux problèmes en Europe.

Graphique 7 croissance Des exPortations vers la chine 
et le reste Du MonDe De Janvier 2009 à 
sePteMbre 2010
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Source : FMI.
(1) Algérie, Angola, Arabie saoudite, Azerbaïdjan, Bahreïn, République du Congo, 

Émirats arabes unis, Équateur, Gabon, Guinée équatoriale, République islamique 
d’Iran, Koweït, Jamahiriya arabe libyenne, Nigéria, Norvège, Oman, Qatar, 
Fédération de Russie, Syrie, Turkménistan, République bolivarienne du Venezuela 
et Yémen.
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À partir de l’été, toutefois, une croissance décevante, 
des perspectives incertaines et une inflation faible 
ont incité la Réserve fédérale à assouplir sa politique 
monétaire. Pendant le reste de l’année, le taux cible des 
fonds fédéraux est resté dans la fourchette comprise 
entre 0 et 0,25 p.c., introduite dès la fin de 2008, et le 
Federal Open Market Committee de la Réserve fédérale 
(FOMC) a réitéré à plusieurs reprises son souhait de 
le maintenir à un niveau bas tant que les conditions 
économiques le justifieraient. L’assouplissement de la 
politique monétaire s’est fait par le biais des mesures non 
conventionnelles : au début d’août, le FOMC a annoncé 

Graphique 8 inFlation Dans les PrinciPales éconoMies

(données mensuelles, variations par rapport à la période 
correspondante de l’année précédente)
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que, pour éviter de modifier le montant des titres à long 
terme figurant au bilan, le remboursement tant des 
dettes des agences gouvernementales américaines de 
refinancement hypothécaire que des titres adossés à des 
créances hypothécaires seraient intégralement réinvestis 
en emprunts publics ; au début de novembre, une série 
d’achats supplémentaires de titres publics à long terme 
a été annoncée. Ces achats dureront jusqu’à la fin du 
deuxième trimestre de 2011 et devraient entraîner une 
augmentation de 600 milliards de dollars du bilan du 
Système fédéral de réserve, ce qui correspond à environ 
75 milliards de dollars par mois.

Dans le courant de l’année, après que la banque du 
Japon a clôturé la plupart des facilités temporaires, la 
poursuite de la baisse de la tendance sous-jacente de 
l’inflation et la vigueur du yen ont conduit cette institution 
à élargir les opérations de fourniture de fonds à taux fixe 
destinées aux banques. Au début d’octobre, celle-ci a par 
ailleurs décidé d’abaisser le taux directeur, fixé à 0,1 p.c. 
depuis mi-décembre 2008, à un niveau compris entre 0 et 
0,1 p.c. et d’acquérir un large éventail de titres, pour un 
montant toutefois assez modeste, de 5.000 milliards de 
yens (soit environ 1 p.c. du PIB).

La politique monétaire de la banque d’angleterre est 
restée très accommodante, avec un taux directeur stable à 
0,5 p.c. tout au long de l’année sous revue et le maintien 
du plan d’assouplissement quantitatif décidé en 2009, 
qui s’élevait à 200 milliards de livres sterling (soit près de 
14 p.c. du PIB).

La banque centrale chinoise a également poursuivi sa 
politique accommodante en 2010, mais elle a néanmoins 
pris quelques mesures ciblées en vue de ralentir la hausse 
des prix de l’immobilier, ainsi que la croissance des cré-
dits et de la masse monétaire. Les réserves obligatoires 
des banques ont été augmentées à plusieurs reprises et 
l’octroi de crédits a été limité par de nouvelles restrictions 
quantitatives. L’autorité monétaire entendait ainsi limiter 
à 7.500 milliards de renminbis (soit environ 20 p.c. du PIB) 
le montant des nouveaux prêts accordés sur l’ensemble 
de l’année. La « flexibilisation » du renminbi devait aussi 
contribuer à réduire les pressions inflationnistes. Enfin, à 
deux reprises, le 20 octobre et le 24 décembre, la banque 
centrale chinoise a relevé de 25 points de base le taux 
de rémunération des dépôts, le portant ainsi de 2,25 à 
2,75 p.c., tandis qu’elle faisait passer le taux d’intérêt 
sur les prêts bancaires à un an à 5,81 p.c. Il s’est agi des 
premiers resserrements en près de deux ans.
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Finances publiques

Aux états‑unis, le déficit budgétaire de l’ensemble des 
administrations publiques a diminué quelque peu, du 
fait de l’extinction d’une partie des stimuli budgétaires 
mis en œuvre à la suite de la crise et de recettes plus 
importantes en raison de la reprise. Il est ainsi passé de 
11,3 à 10,5 p.c. du PIB. En cours d’année, l’atonie de la 
reprise a certes incité les autorités fédérales à prendre 
une nouvelle série d’initiatives expansionnistes, mais 
leur ampleur est toutefois restée limitée en 2010. Ainsi, 
l’endettement public brut a encore augmenté, de 84,4 à 
92,8 p.c. du PIB. 

Au Japon, en revanche, l’orientation de la politique bud-
gétaire est restée globalement expansive. Compte tenu 
des hésitations dans la reprise, les autorités publiques 
l’ont d’ailleurs renforcée, en septembre et en octobre, en 

adoptant un nouveau train de mesures de relance axées 
sur l’emploi et des mesures d’urgence supplémentaires, 
à hauteur de respectivement 980 et 5.050 milliards de 
yens, soit au total 1,2 p.c. du PIB. À la suite d’une sensible 
hausse des dépenses publiques, le déficit budgétaire a 
augmenté de 0,6 point de pourcentage, pour atteindre 
7,7 p.c. du PIB. Dans ce contexte, l’endettement public 
brut a poursuivi sa hausse, s’approchant des 200 p.c.  
du PIB.

Le déficit public au royaume‑uni ne s’est réduit que 
très légèrement en 2010, passant de 11,4 à 10,5 p.c. 
du PIB. Cette amélioration a, pour l’essentiel, découlé de 
l’expiration en début d’année de la mesure de réduction 
du taux de TVA et de l’avancement à 2008 et à 2009 de 
dépenses d’investissements publics qui avaient été décidés 
dans la foulée de la crise, pour en contrer l’effet. En outre, 
des mesures de réduction draconiennes ont été décidées 

Graphique 9 taux D’intérêt Directeurs et actiFs au bilan Des PrinciPales banQues centrales
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en juin. La dette publique brute consolidée a de nouveau 
augmenté considérablement, de 68,2 à 77,8 p.c. du PIB.

Alors que la situation budgétaire dans la plupart des éco-
nomies avancées est clairement insoutenable et néces-
sitera les prochaines années un effort d’assainissement 

drastique, la chine a maintenu ses finances publiques 
saines, nonobstant un effort important de relance budgé-
taire : ainsi, le déficit public s’est élevé en 2010, comme 
l’année précédente, à quelque 3 p.c. du PIB, tandis que 
la dette publique ne représentait que 19,1 p.c. du PIB à 
la fin de 2010.

Tableau 2 Solde de financement et dette deS adminiStrationS publiqueS danS leS principaleS économieS

(pourcentages du PIB)

 

Solde de financement (1)

 
Endettement brut (2)

 

2007
 

2008
 

2009
 

2010
 

2007
 

2008
 

2009
 

2010
 

États-Unis  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –2,9 –6,3 –11,3 –10,5 62,0 71,1 84,4 92,8

Zone euro  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –0,6 –2,0 –6,3 –6,3 66,2 69,8 79,2 84,2

Japon  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –2,4 –2,1 –7,1 –7,7 167,1 173,9 192,8 198,4

Royaume-Uni  . . . . . . . . . . . . . . . . –2,7 –5,0 –11,4 –10,5 44,5 52,1 68,2 77,8

Chine  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,9 –0,4 –3,0 –2,9 19,8 16,8 18,6 19,1

Sources : CE, FMI, OCDE.
(1) Pour la zone euro et le Royaume-Uni, conformément aux règles fixées pour la procédure sur les déficits publics excessifs (EDP), y compris les gains nets d’intérêts  

provenant de certaines transactions financières, tels les contrats d’échange (swaps).
(2) Pour la zone euro et le Royaume-Uni, il s’agit de l’endettement brut consolidé, c’est-à-dire déduction faite des dettes qui ont pour contrepartie des actifs au sein même  

du secteur des administrations publiques.
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1.2  Zone euro et politique monétaire de 
l’Eurosystème

1.2.1  Principales évolutions 
économiques dans la zone euro

Activité économique et marché du travail

Après que la zone euro avait renoué avec une croissance 
positive au troisième trimestre de 2009, la reprise s’est 
poursuivie en 2010 : le PIB a progressé de 1,7 p.c., alors 
qu’il avait reculé de 4,1 p.c. en 2009. Le rétablissement 
de l’économie a toutefois été graduel si on le compare 
au redressement qui avait été enregistré en moyenne à 
l’issue de récessions antérieures ou à la reprise observée 
dans d’autres économies avancées comme les États-Unis 
et le Japon, même compte tenu de la croissance parti-
culièrement vigoureuse enregistrée dans la zone euro 
au deuxième trimestre. Ainsi, globalement, au troisième 
trimestre de l’année sous revue, le PIB en volume était 
toujours inférieur à son niveau moyen de 2007.

La reprise économique dans la zone euro a été relati-
vement généralisée, la plupart des pays membres enre-
gistrant une hausse de leur PIB en 2010. Celle-ci a été 
particulièrement marquée dans certains pays comme 
l’Allemagne, la Slovaquie et la Finlande où le recul de 
l’activité avait été considérable en 2009. En Belgique, aux 
Pays-Bas et en France, le redressement a été comparable 
à celui de la moyenne de la zone. En revanche, dans 
d’autres économies, tels le Portugal et l’Italie, il s’est inscrit 
nettement en retrait de cette moyenne, et le PIB a même 
de nouveau décliné en Irlande, en Espagne et surtout 
en Grèce. Hormis en Grèce, l’évolution de l’activité s’est 
néanmoins améliorée sensiblement partout en comparai-
son de 2009.

Tableau 3 CroissanCe du PiB dans les Pays  
de la zone euro (1)

(données en volume non corrigées des effets de calendrier,  
pourcentages de variation par rapport à l’année précédente,  
sauf mention contraire)

 

2008

 

2009

 

2010

 

 p.m.  
2009,  

part du PIB  
de la zone  

euro
 

Allemagne  . . . . . . . . . 1,0 –4,7 3,7 26,8

France  . . . . . . . . . . . . 0,2 –2,6 1,6 21,3

Italie  . . . . . . . . . . . . . . –1,3 –5,0 1,1 17,0

Espagne  . . . . . . . . . . . 0,9 –3,7 –0,2 11,8

Pays-Bas  . . . . . . . . . . . 1,9 –3,9 1,7 6,4

Belgique  . . . . . . . . . . 1,0 –2,8 2,0 3,8

Autriche  . . . . . . . . . . . 2,2 –3,9 2,0 3,1

Grèce  . . . . . . . . . . . . . 1,3 –2,3 –4,2 2,6

Finlande  . . . . . . . . . . . 0,9 –8,0 2,9 1,9

Portugal  . . . . . . . . . . . 0,0 –2,6 1,3 1,9

Irlande  . . . . . . . . . . . . –3,5 –7,6 –0,2 1,8

Slovaquie  . . . . . . . . . . 5,8 –4,8 4,1 0,7

Luxembourg  . . . . . . . 1,4 –3,7 3,2 0,4

Slovénie  . . . . . . . . . . . 3,7 –8,1 1,1 0,4

Chypre  . . . . . . . . . . . . 3,6 –1,7 0,5 0,2

Malte  . . . . . . . . . . . . . 2,6 –2,1 3,1 0,1

Zone euro (2)  . . . . . . . 0,3 –4,1 1,7 100,0

Sources : CE, OCDE.
(1) Les pays de la zone euro sont classés en fonction de l’importance de leur PIB  

en 2010.
(2) À l’exclusion de Chypre et de Malte ; données corrigées des effets de calendrier.
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Le redressement de l’activité dans la zone euro a dans 
une large mesure été porté par les exportations. Ces 
dernières avaient commencé à vivement augmenter dès 
la mi-2009, mais elles se sont véritablement envolées au 
deuxième trimestre de 2010. L’expansion des exportations 
a été soutenue par le rétablissement de l’économie mon-
diale et du commerce international, surtout dans les pays 
où elles avaient chuté durant la crise. Il est possible que 
l’affaiblissement de l’euro à la fin de 2009 et durant les 
premiers mois de 2010 ait lui aussi joué un rôle. La plupart 
des pays de la zone euro ont enregistré un redressement 
de leurs exportations, mais c’est clairement en Allemagne 
que ce moteur a été l’un des plus puissants. Au deuxième 
trimestre, la nette accélération de la croissance a essen-
tiellement été imputable aux évolutions des exportations 
dans ce pays, lequel a pu tirer profit de sa spécialisation 
en biens d’investissement et de l’orientation croissante 
de ses exportations vers les économies émergentes, en 
particulier la Chine. Si l’on prend également en compte la 
hausse des importations, les exportations nettes de biens 
et services ont contribué à la croissance à hauteur de 
0,8 point de pourcentage en moyenne en 2010.

La demande intérieure totale a, pour sa part, contribué à 
concurrence de 0,9 point de pourcentage à la croissance 
de la zone euro en 2010 : pour l’essentiel, c’est-à-dire à 
hauteur de 0,6 point de pourcentage, cette progression 
est toutefois imputable à la variation des stocks. La contri-
bution de cette composante volatile des dépenses a sur-
tout été importante dans la première moitié de l’année. 
La demande intérieure finale, par contre, est restée atone 
en comparaison de son évolution les années qui avaient 
précédé la crise, ne contribuant à la croissance du PIB qu’à 
concurrence de 0,3 point de pourcentage.

Après avoir reculé en 2009 d’un peu plus de 1 p.c., la 
consommation privée s’est accrue de manière très modé-
rée, de 0,6 p.c. En Allemagne, elle n’a, en moyenne 
sur l’ensemble de l’année, pas augmenté. En Grèce et 
en Irlande, la correction des déséquilibres macroéco-
nomiques a même donné lieu à une importante baisse 
de la consommation privée. En Espagne, par contre, où 
ces ajustements ont également été déterminants pour 
l’évolution de l’économie au cours de l’année, celle-ci a 
au contraire encore augmenté. Dans d’autres pays aussi, 
notamment en France et en Belgique, la consommation 
privée a affiché un certain dynamisme.

Graphique 10 consoMMation Privée, conFiance Des 
consoMMateurs et ventes Du coMMerce 
De Détail Dans la zone euro 
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(3) Données corrigées des variations saisonnières, solde des réponses à l’enquête 
mensuelle.

Tableau 4 PIB et PrIncIPales catégorIes de déPenses  
dans la zone euro (1)

(données en volume corrigées des effets de calendrier,  
pourcentages de variation par rapport à l’année précédente,  
sauf mention contraire)

 

2008
 

2009
 

2010
 

Dépenses de consommation  
finale des particuliers  . . . . . . . . . . 0,3 –1,1 0,6

Dépenses de consommation  
finale des administrations  
publiques  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,3 2,4 1,0

Formation brute de capital fixe  . . –1,0 –11,3 –1,0

Logements  . . . . . . . . . . . . . . . . –5,3 –10,7 –3,6

Entreprises  . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,3 –14,9 0,7

Administrations publiques . . . . 1,6 5,1 –3,4

p.m. Dépenses intérieures finales  0,4  –2,6  0,3

Variation des stocks (2)  . . . . . . . . . –0,2 –0,7 0,6

Exportations nettes de biens  
et de services (2)  . . . . . . . . . . . . . . . 0,1 –0,8 0,8

Exportations de biens  
et de services (3)  . . . . . . . . . . . . . 1,0 –13,2 10,7

Importations de biens  
et de services (3)  . . . . . . . . . . . . . 0,8 –11,9 8,7

PIB  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,3 –4,1 1,7

Sources : CE, OCDE.
(1) À l’exclusion de Chypre et de Malte, sauf pour les exportations et les importations.
(2) Contribution à la variation du PIB, points de pourcentages.
(3) Données non corrigées des effets de calendrier.
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L’atonie de la consommation privée doit s’apprécier en 
fonction de la situation toujours défavorable qui a régné 
sur le marché du travail. Dans l’ensemble, l’emploi dans 
la zone euro a affiché un nouveau recul de 0,5 p.c., 
tandis que le chômage a progressé, atteignant 10 p.c. de 
la population active. Il n’en demeure pas moins que les 
pertes d’emplois enregistrées au cours de l’année ont été 
sensiblement moins nombreuses qu’en 2009, où l’emploi 
s’était contracté de 1,8 p.c.

La reprise économique s’est traduite par la multiplication 
de signes de stabilisation du marché du travail durant l’an-
née sous revue : l’emploi est certes resté en berne, mais 
pour la première fois depuis le début de la crise, les pertes 
d’emplois en variation annuelle ont clairement diminué et 
l’emploi considéré en variation trimestrielle s’est plus ou 
moins stabilisé. Les branches les plus affectées par les des-
tructions d’emplois depuis la mi-2008, à savoir l’industrie 
manufacturière et la construction, ont continué à subir 
des réductions de postes, mais de manière de moins en 
moins prononcée. La branche « activités financières et 
services aux entreprises » a même au contraire généré de 
nouveaux emplois de manière ininterrompue dès la fin de 
2009. Globalement, la détente sur le marché du travail est 
demeurée cependant fragile, encore limitée, et variable 
selon les pays de la zone euro.

Durant la crise, la détérioration du marché du travail 
s’est marquée davantage par une contraction du nombre 
d’heures ouvrées et un recul de la productivité horaire 
que par le recours aux licenciements, ce qui a contribué à 
endiguer les pertes d’emplois. À l’inverse, lors du rebond 
de l’activité économique, les entreprises ont d’abord veillé 
à une meilleure utilisation de la main-d’œuvre qu’elles 
emploient et, partant, à en accroître la productivité, en 
augmentant le nombre d’heures ouvrées par travailleur et 
la productivité horaire.

Le chômage, qui avait pour sa part fortement progressé 
dès la mi-2008, a plafonné à des niveaux élevés durant la 
majeure partie de 2010, passant de 9,9 à 10 p.c. à partir 
du mois d’avril, avec une pointe à 10,1 p.c. en octobre. 
Cette relative stabilisation masque toutefois une détério-
ration structurelle du chômage, dont rend compte par 
exemple la progression de la part du chômage de longue 
durée dans le chômage total. Celle-ci a atteint 43,5 p.c. 
au troisième trimestre.

L’évolution de l’emploi dans la zone euro en 2010 a été 
relativement contrastée entre États membres, des pays 
ayant renoué avec une remontée de celui-ci alors que 
d’autres étaient toujours affectés par des pertes nettes 
d’emplois. Des créations nettes d’emplois ont en effet vu le 
jour, entre autres en Allemagne, en France et en Belgique. 
À l’opposé, les pertes d’emplois se sont poursuivies dans 
d’autres économies, notamment en Espagne, en Grèce 
et en Irlande, posant un sérieux problème dans celles où 
le niveau de chômage a atteint un niveau extrêmement 
préoccupant, par exemple en Espagne où il a culminé 
à 20,6 p.c. en septembre et en octobre. L’absence de 
redressement de l’emploi s’observe en particulier dans les 
pays où la construction – une branche où l’utilisation de 
main-d’œuvre est relativement intensive – était une com-
posante sectorielle très importante de la production natio-
nale (Grèce, Irlande, Espagne). Cette branche d’activité est 
précisément celle qui avait été fortement exposée à la crise 
et qui a continué de subir les effets de restructurations.

Cette disparité géographique se retrouve également dans 
l’évolution du chômage. Celui-ci a poursuivi sa tendance 
à la hausse pendant la majeure partie de l’année notam-
ment en Grèce, en Espagne et en Irlande. Au contraire, il 
a même commencé à baisser en Allemagne et en Autriche 
entre autres.

Si la faible croissance de la consommation privée s’explique 
par l’évolution de l’emploi et la modestie de la hausse 
des revenus des ménages que celle-ci a entraînée, elle a 
découlé également du maintien de leur taux d’épargne à 
un niveau élevé comparé à celui observé avant la crise. Les 
incertitudes qui ont entaché les perspectives en matière 

Graphique 11 Marché Du travail Dans la zone euro
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d’activité économique et d’emploi ont continué à inciter 
les particuliers à se constituer une épargne de précaution 
plus importante qu’en temps normal. En outre, il est pro-
bable que la baisse de leur patrimoine net dans la foulée 
de la crise ait, elle aussi, motivé les ménages à épargner 
davantage en vue de reconstituer leurs avoirs.

Quant à la formation brute de capital fixe, elle a encore 
diminué, de 1 p.c., soit un rythme nettement moins 
marqué que l’année précédente. La faiblesse des investis-
sements a en grande partie été imputable à l’activité dans 
la branche de la construction résidentielle. Les investisse-
ments en logements ont en moyenne encore baissé de 
3,6 p.c. Ils ont particulièrement reflué en Irlande, en Grèce 
et en Espagne. Dans l’ensemble, les prix de l’immobilier 
résidentiel ont montré des signes de stabilisation dans la 
zone euro, même si certains pays, notamment l’Irlande 
et l’Espagne, ont encore subi à ce niveau d’importantes 
contractions.

L’embellie progressive sur les marchés du logement s’est 
inscrite dans le prolongement de celle de l’environnement 
financier du marché de l’immobilier. Tout d’abord, l’octroi 
de crédits bancaires pour l’achat de logements s’est accru 
de manière continue durant l’année. Parallèlement, les 
taux d’intérêt hypothécaires ont continué de baisser pour 
les crédits à taux fixes à maturités longues. Si un resser-
rement des conditions d’octroi de crédits hypothécaires a 
encore été observé au premier trimestre de 2010, celles-
ci ont atteint, pour la première fois depuis plus de deux 
ans, un seuil neutre au troisième trimestre. Au quatrième 
trimestre, toutefois, les conditions sont revenues à un 
niveau comparable à celui du début de l’année. Les inves-
tissements en logements ont particulièrement progressé 
au deuxième trimestre, notamment grâce à une hausse 
de ces investissements en Allemagne, en partie imputable 
au mouvement de rattrapage induit par l’incidence des 
mauvaises conditions météorologiques sur l’activité de 
construction au premier trimestre. Par contre, en Espagne 
et en Irlande, où le décrochage brutal de la demande 
lors de l’éclatement de la bulle immobilière n’avait pas 
été immédiatement suivi d’un ajustement de l’offre de 
logements, l’absorption progressive du parc de logements 
invendus qui en a été la conséquence a encore entraîné en 
2010 une baisse continue de l’investissement résidentiel.

Les investissements des entreprises, par contre, ont 
affiché une légère augmentation en 2010, de 0,7 p.c. 
L’amélioration observée dans le courant de l’année est le 
reflet de la confiance croissante dont ont fait montre les 
chefs d’entreprise dans les branches de l’industrie et des 
services. Elle s’inscrit également dans le prolongement de 
l’augmentation ininterrompue du degré d’utilisation des 
capacités de production dans l’industrie manufacturière 

depuis le troisième trimestre de 2009 et de l’amélioration 
de la rentabilité des entreprises dans la zone euro.

Comme expliqué ci-après dans la partie consacrée aux 
évolutions monétaires, l’octroi de crédits aux entreprises 
par les établissements de crédit a néanmoins encore dimi-
nué en 2010 par rapport à la situation observée un an plus 
tôt. Le recul s’est toutefois ralenti au cours de l’année. Ces 
évolutions concordent du reste avec celles observées lors 
d’autres cycles conjoncturels, où l’on a constaté que la 
reprise de l’octroi de crédits aux entreprises avait tendance 
à suivre avec un peu de retard l’amélioration de l’activité.

La formation brute de capital fixe des entreprises a forte-
ment crû en Allemagne, où l’expansion des exportations 
s’est accompagnée d’une augmentation prononcée de 
l’utilisation des capacités de production dans l’industrie 
manufacturière et où la confiance des chefs d’entreprise 
s’est vivement améliorée. Par ailleurs, il est possible que 
certains chefs d’entreprise allemands aient avancé des 

Graphique 12 investisseMents Des entrePrises et 
conFiance Des cheFs D’entrePrise Dans la 
zone euro
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décisions d’investissement compte tenu de la dispa-
rition de certains incitants fiscaux à la fin de l’année, 
notamment des règles d’amortissement favorables. La 
situation s’est également améliorée au cours de l’année 
dans d’autres pays, notamment en Italie, en France et en 
Belgique : ainsi, en France, des mesures, notamment la 
réforme de la taxe professionnelle locale, pourraient avoir 
exercé un effet positif sur les investissements.

En 2009, les investissements publics s’étaient encore 
affichés en forte croissance dans la zone euro dans le 
contexte des travaux d’infrastructure effectués par plu-
sieurs pays dans le cadre des plans de relance européens. 
En 2010, du fait de l’arrivée à terme de ces plans et du 
début de l’assainissement des finances publiques dans 
plusieurs pays, ils ont en moyenne reculé de 3,4 p.c. Ce 
mouvement de contraction a été relativement généralisé 
dans l’ensemble de la zone, l’Allemagne constituant une 
exception notable puisque d’importants projets d’infra-
structure y ont encore été mis en œuvre dans le cadre du 
plan de relance budgétaire.

Freins à la reprise dans la zone euro

Comme dans les autres économies avancées, la reprise de 
la demande intérieure dans la zone euro a été entravée 
par la poursuite de la correction des déséquilibres macro-
économiques apparus avant le déclenchement de la crise.

Ainsi, un frein a été constitué par la nécessité pour les 
ménages et les entreprises de rétablir l’équilibre entre 
leurs avoirs et leurs engagements, vu leur accumulation 
considérable de dettes au cours des années antérieures 
à la crise.

S’agissant des ménages, leur endettement, exprimé en 
pourcentage de leur revenu disponible net, a augmenté, 
dans l’ensemble de la zone euro, de quelque 30 p.c. 
depuis le passage au nouveau millénaire. Dans certains 
pays, comme la Grèce, l’Irlande et l’Espagne, il s’est 
envolé en quelques années, atteignant des niveaux parti-
culièrement élevés en Irlande. Dans ces pays, cette hausse 
est souvent allée de pair avec une vive expansion des mar-
chés de l’immobilier résidentiel et une flambée des prix 
des logements. Par conséquent, c’est dans ces pays où 
ce marché présentait des signes manifestes de surchauffe 
que la contraction des investissements en logements s’est 
concrétisée en premier lieu et avec le plus de vigueur. Les 
effets de la forte correction sur les marchés de l’immo-
bilier résidentiel, lesquels ont été encore renforcés par la 
crise financière, y ont durement affecté les ménages et 
ont fortement pesé sur leur comportement de dépenses. 
Vu l’importance de la construction de logements dans ces 

économies, la crise sur le marché immobilier a provoqué 
en Espagne et en Irlande un net ralentissement de l’acti-
vité économique et des pertes d’emplois massives. Du 
fait de l’incertitude plus marquée et de la nécessité plus 
grande d’un assainissement de leur bilan, les particuliers y 
ont augmenté leur taux d’épargne plus sensiblement que 
dans le reste de la zone euro. Cette situation peut être 
rapprochée à certains égards de celle de l’Allemagne au 
lendemain de la réunification avec l’ex-Allemagne de l’Est. 
Celle-ci avait été suivie également d’une vive surchauffe 
de l’économie et du marché de l’immobilier. Les effets 
de la correction qui en avait été la conséquence se sont 
fait longtemps sentir. Ainsi, l’endettement des ménages 
allemands a diminué progressivement pendant la dernière 
décennie. Ce recul s’est accompagné d’une chute presque 
ininterrompue des prix des logements. Le taux d’épargne 
des ménages allemands a ainsi continuellement progressé 
durant la dernière décennie.

Alors que le taux d’endettement des particuliers a encore 
quelque peu augmenté dans l’ensemble de la zone euro, 
il s’est stabilisé ou a même légèrement reculé depuis 2007 
dans certains des pays qui avaient présenté une sur-
chauffe de la demande intérieure. Le chemin à parcourir 
pour ces économies dans le processus de désendettement 
pourrait être encore long eu égard au niveau encore élevé 
en 2010 de la dette de leurs ménages.

L’endettement des entreprises de la zone euro rapporté au 
PIB a aussi sensiblement progressé au cours de la dernière 
décennie pour atteindre un niveau relativement élevé par 
rapport à celui aux États-Unis. Sur ce plan également, on 
observe des différences notables entre les pays de la zone 
euro. Ainsi, le taux d’endettement des entreprises est 
relativement bas en Allemagne comparé à celui observé 
dans la plupart des autres pays de la zone. La meilleure 
santé des entreprises allemandes peut, par conséquent, 
expliquer en partie la reprise plus vigoureuse des inves-
tissements dans ce pays et a, en outre, contribué à y 
préserver plus d’emplois que dans d’autres pays lors du 
tassement de l’activité.

Un autre facteur qui a miné le redressement de la 
demande intérieure est la détérioration sérieuse des 
finances publiques dans la zone euro, résultat de la 
crise financière et de la récession économique. D’une 
part, dans bon nombre de pays, les pouvoirs publics ont 
entrepris des actions de sauvetage du système financier, 
plus particulièrement des banques. D’autre part, de nom-
breuses mesures budgétaires ont été adoptées afin de 
limiter au maximum la gravité de la récession au moyen 
de plans de relance. En outre, le fonctionnement des sta-
bilisateurs automatiques a entraîné une détérioration des 
situations budgétaires. En conséquence, le déficit public 
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de l’ensemble de la zone euro est passé de 0,6 p.c. du PIB 
en 2007 à 6,3 p.c. en 2009. Cette évolution masque de 
nouveau des situations parfois très divergentes entre les 
États membres. Ainsi, une dégradation dramatique de la 
situation budgétaire et de la dette publique a été obser-
vée en Irlande et en Espagne, où la position de départ en 
2007 était pourtant plus favorable qu’elle ne l’était en 
moyenne dans la zone euro. Dans ces pays, la détériora-
tion budgétaire a été, dans une large mesure, imputable 
à la perte de recettes que les administrations publiques 
réalisaient précédemment sur les prix des actifs en hausse. 
En Grèce, par contre, le dérapage occasionné par la crise 
est venu grever un déficit et une dette déjà substantiels. 
L’incidence négative de ces évolutions sur la demande 
intérieure a pu se matérialiser par divers canaux. D’abord, 
les particuliers sont susceptibles d’avoir épargné davan-
tage du fait qu’ils s’attendaient à ce que l’assainissement 
des finances publiques pèse dans le futur sur l’évolution 
de leur revenu disponible par le biais d’impôts, de coti-
sations supplémentaires ou de réductions des dépenses 
publiques, notamment les prestations sociales. Ensuite, 
les doutes qui se sont fait jour quant à la soutenabilité 
de la situation budgétaire de certains États ont contribué 
à susciter des tensions sur les marchés financiers, qui ont 

pesé sur la demande intérieure du fait d’un renforcement 
des incertitudes et, surtout dans les pays concernés, d’un 
accès moins aisé aux crédits bancaires. Enfin, bon nombre 
de pays ont accéléré leurs prises de décisions concernant 
le retour à des finances publiques saines et soutenables et 
ont annoncé de vastes plans d’assainissement.

Politique budgétaire

Vu l’existence de déficits publics excessifs dans presque 
tous les pays de la zone euro en 2009, le Conseil Ecofin 
a décidé en octobre 2009 qu’il était temps de définir une 
stratégie de consolidation budgétaire substantielle. À cette 
fin, il a imposé comme date limite pour la correction des 
déficits excessifs 2011 pour Malte et la Finlande, 2012 
pour Chypre, la Belgique et l’Italie, et 2013 pour les autres 
pays, hormis pour la Grèce et l’Irlande qui, vu la gravité 
de la récession qui a touché ces deux pays, ont respecti-
vement jusqu’à 2014 et 2015. Pour l’Irlande, l’échéance 
initiale était 2014, mais elle a été reportée dans le cadre 
d’un plan d’aide en novembre 2010. À l’exception de la 
France, de l’Irlande et de la Slovaquie, tous les pays dont 
le déficit était supérieur à la moyenne de la zone euro en 

Graphique 13 enDetteMent Des MénaGes et Prix réels Des loGeMents Dans les Pays De la zone euro
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2009 l’ont réduit en 2010. Certains dont le déficit était 
inférieur à la moyenne, tels que la Belgique et l’Italie, l’ont 
également réduit en 2010. À l’inverse, les Pays-Bas, l’Au-
triche, l’Allemagne, la Finlande et le Luxembourg, dont les 
déficits étaient moins prononcés en 2009, les ont laissés se 
détériorer quelque peu durant l’année sous revue.

Selon les prévisions économiques de novembre 2010 de la 
CE, le déficit budgétaire des administrations publiques est 
passé en Allemagne de 3 p.c. du PIB en 2009 à 3,7 p.c. 
Cette évolution a résulté d’une détérioration du solde 
primaire corrigé des variations conjoncturelles de près de 
2 points de pourcentage du PIB, partiellement compen-
sée par l’incidence de la croissance soutenue du PIB. La 
dégradation du solde primaire a été causée, entre autres, 
par des mesures telles que la déductibilité fiscale des 
cotisations de soins de santé, la réforme de la fiscalité des 
entreprises, ainsi qu’une baisse du taux de TVA appliqué 
dans les hôtels et restaurants.

En France, le déficit des administrations publiques a atteint 
7,7 p.c. du PIB en 2010, en légère hausse par rapport à 
2009. Cette dégradation du solde budgétaire a avant tout 
résulté des nouvelles mesures prises en 2010, telles que la 
réforme de la taxe professionnelle communale et la baisse 
du taux de TVA dans la branche de la restauration, dont 
l’effet n’a que partiellement été compensé par l’extinction 
progressive des impulsions données dans le cadre du pro-
gramme de relance économique.

En Italie, le déficit des administrations publiques a été 
réduit de 5,3 p.c. du PIB en 2009 à 5 p.c. en 2010, 
conformément aux objectifs budgétaires fixés dans la 
mise à jour du programme de stabilité en janvier 2010. 
Cette amélioration a découlé de la meilleure conjoncture 
et de l’expiration de mesures de relance adoptées dans la 
foulée de la crise.

En Grèce, le programme d’ajustement budgétaire adopté 
en mai 2010, lors de la mise en place d’un plan de 
financement d’urgence par l’UE et le FMI (cf. ci-après), 
visait à réduire le déficit des administrations publiques de 
13,6 p.c. du PIB en 2009 à 8 p.c. en 2010. Les mesures 
préconisées portaient à la fois sur les recettes, avec un 
relèvement du taux de TVA et un élargissement de sa 
base taxable, et sur les dépenses, affectant notamment 
les pensions et les salaires des fonctionnaires.

Jusqu’à l’été 2010, la Grèce a respecté tous les objectifs 
budgétaires imposés dans ce programme. Cependant, 
par la suite, la détérioration de l’activité économique 
s’est traduite par des recettes inférieures aux prévisions. 
En outre, en novembre, Eurostat a révisé fortement à la 
hausse les chiffres du déficit et de la dette publics grecs 

pour 2009, les faisant passer respectivement de 13,6 à 
15,4 p.c. et de quelque 115 à 127 p.c. du PIB. Cette révi-
sion a évidemment rendu caduc l’objectif budgétaire pour 
l’année 2010, le déficit ayant atteint 9,6 p.c. du PIB. Elle 
a conduit le gouvernement grec à annoncer de nouvelles 
mesures de rigueur pour 2011, pour un montant équiva-
lent à 2,5 p.c. du PIB, de manière à maintenir inchangée 
la trajectoire de consolidation prévue dans le plan de 
sauvegarde conjoint de l’UE et du FMI.

Plusieurs pays, principalement l’Espagne, le Portugal et 
l’Irlande, ont fortement subi les effets de contagion de 
la crise des finances publiques grecques, ce qui les a 
poussés à décider un renforcement de l’assainissement 
de leur situation budgétaire dans le courant du mois de 
mai 2010.

En Espagne, l’effort de redressement des finances 
publiques était déjà largement en marche dans le budget 
2010 grâce entre autres à une hausse des taux de TVA 
prévue à partir de juillet 2010 et au retrait d’un grand 
nombre de mesures de relance temporaires. La série de 
mesures supplémentaires de mai 2010 a porté exclu-
sivement sur une réduction des dépenses publiques, 
notamment la baisse des salaires des fonctionnaires. Elle 
a contribué à ramener le déficit budgétaire de 11,1 p.c. 
du PIB en 2009 à 9,3 p.c. en 2010, soit 0,5 point de pour-
centage de moins que l’objectif initialement prévu dans le 
programme de stabilité.

Au Portugal, conformément aux objectifs contenus dans 
le programme de stabilité, le budget 2010 prévoyait 
déjà la réduction du déficit budgétaire de 9,3 p.c. du 
PIB en 2009 à 8,3 p.c., par le biais par exemple du gel 
des salaires des fonctionnaires. Grâce à un nouveau plan 
annoncé en mai, l’objectif pour le déficit budgétaire a pu 
être ramené à 7,3 p.c. en 2010.

En Irlande, la forte augmentation du déficit des admi-
nistrations publiques, qui est passé de 14,4 p.c. du 
PIB en 2009 à 32,3 p.c. en 2010, a été principalement 
provoquée par les interventions du gouvernement pour 
le sauvetage du système bancaire. Alors que l’effet net 
sur le déficit public de telles mesures non récurrentes 
s’élevait à 2 p.c. du PIB en 2009, il est monté à près de 
20 p.c. en 2010. Abstraction faite de ces mesures et de 
l’effet de la conjoncture, la dégradation s’est toutefois 
poursuivie, puisque le déficit structurel s’est creusé de 
9,8 à 11,1 p.c. du PIB, malgré les importantes mesures 
d’austérité prises par le gouvernement dès la mi-2008, 
qui impliquaient une réduction drastique des dépenses, 
par le biais notamment d’une baisse des salaires dans la 
fonction publique, des dépenses sociales et des inves-
tissements publics. Un nouveau programme d’austérité 
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portant sur les années 2011-2014 a dès lors dû être 
décidé lors d’un plan de sauvetage par l’UE et le FMI au 
mois de novembre.

En ce qui concerne l’ensemble de la zone euro, le déficit 
budgétaire s’est maintenu à 6,3 p.c. du PIB. Cependant, 
si l’on exclut les dépenses de grande ampleur consenties 
par l’Irlande en 2010 pour venir en aide à ses banques, 
il se serait amélioré de 0,3 point de pourcentage du PIB. 
Le ratio d’endettement des administrations publiques a 
continué d’augmenter en 2010, passant de 79,2 p.c. du 
PIB en 2009 à 84,2 p.c., soit un rythme d’accroissement 
plus lent que l’année précédente, durant laquelle une 
augmentation de 9,4 points de pourcentage du PIB avait 
été enregistrée. Ce ralentissement découle exclusivement 

de l’évolution du PIB nominal, qui s’est remis à croître, 
et du fait que la dette avait été gonflée en 2009 par un 
volume important d’opérations de recapitalisation du 
secteur financier qui, vu leur nature, selon les conventions 
comptables en usage dans le SEC 95, ne devaient pas 
être reprises dans le calcul du solde de financement des 
administrations publiques.

Crise des finances publiques dans la zone euro

La forte révision à la hausse du déficit public de la Grèce 
en octobre 2009 a provoqué une montée de l’inquiétude 
concernant la fiabilité des statistiques et la soutenabilité 
de la dette publique de ce pays, avec pour corollaire un 

Tableau 5 Solde de financement et dette deS adminiStrationS publiqueS danS leS payS de la zone euro (1) (2)

(pourcentages du PIB)

 

Solde de financement

 

Efforts de consolidation budgétaire préconisés  
dans le cadre de la procédure  

sur les déficits publics excessifs (EDP)
 

Endettement brut consolidé

 

2007

 

2008

 

2009

 

2010 (3)

 

Période de correction

 

Rythme annuel moyen  
d’ajustement  
structurel (4)

 

2008

 

2009

 

2010 (3)

 

Allemagne  . . . . . . . . . . . . . 0,3 0,1 –3,0 –3,7 2011-2013 0,5 66,3 73,4 75,7

France  . . . . . . . . . . . . . . . . –2,7 –3,3 –7,5 –7,7 2010-2013 1 67,5 78,1 83,0

Italie  . . . . . . . . . . . . . . . . . . –1,5 –2,7 –5,3 –5,0 2010-2012 0,5 106,3 116,0 118,9

Espagne  . . . . . . . . . . . . . . . 1,9 –4,2 –11,1 –9,3 2010-2013 1,5 39,8 53,2 64,4

Pays-Bas  . . . . . . . . . . . . . . . 0,2 0,6 –5,4 –5,8 2011-2013 0,75 58,2 60,8 64,8

Belgique  . . . . . . . . . . . . . . –0,3 –1,3 –6,0 –4,6 e 2010-2012 0,75 89,6 96,2 97,5 e

Autriche  . . . . . . . . . . . . . . . –0,4 –0,5 –3,5 –4,3 2011-2013 0,75 62,5 67,5 70,4

Grèce  . . . . . . . . . . . . . . . . . –6,4 –9,4 –15,4 –9,6 2009-2014 n. 110,3 126,8 140,2

Finlande  . . . . . . . . . . . . . . . 5,2 4,2 –2,5 –3,1 2011 0,5 34,1 43,8 49,0

Portugal  . . . . . . . . . . . . . . . –2,8 –2,9 –9,3 –7,3 2010-2013 1,25 65,3 76,1 82,8

Irlande  . . . . . . . . . . . . . . . . 0,0 –7,3 –14,4 –32,3 2011-2015 (5) 2 44,3 65,5 97,4

Slovaquie  . . . . . . . . . . . . . . –1,8 –2,1 –7,9 –8,2 2010-2013 1 27,8 35,4 42,1

Luxembourg  . . . . . . . . . . . 3,7 3,0 –0,7 –1,8 – – 13,6 14,5 18,2

Slovénie  . . . . . . . . . . . . . . . 0,0 –1,8 –5,8 –5,8 2010-2013 0,75 22,5 35,4 40,7

Chypre  . . . . . . . . . . . . . . . . 3,4 0,9 –6,0 –5,9 2011-2012 1,5 48,3 58,0 62,2

Malte  . . . . . . . . . . . . . . . . . –2,3 –4,8 –3,8 –4,2 2010-2011 0,75 63,1 68,6 70,4

Zone euro  . . . . . . . . . . . . . –0,6 –2,0 –6,3 –6,3 69,8 79,2 84,2

Sources : CE, BNB.
(1) Les pays de la zone euro sont classés en fonction de leur PIB en 2010.
(2) Y compris, conformément aux règles fixées pour la procédure sur les déficits publics excessifs (EDP), les gains nets d’intérêts provenant de certaines transactions financières,  

tels les contrats d’échange (swaps).
(3) Selon les prévisions économiques de novembre 2010 de la CE, sauf pour la Belgique, pour laquelle on se fonde sur l’estimation de la Banque.
(4) Solde corrigé de l’influence du cycle économique et de l’incidence des mesures non récurrentes.
(5) Période telle qu’adaptée par le Conseil Ecofin dans le cadre de l’octroi du plan d’aide en novembre 2010.
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brusque relèvement des écarts de taux d’intérêt entre 
les emprunts publics grecs et le Bund allemand. Durant 
le premier trimestre de 2010, dans un contexte écono-
mique encore très incertain, l’inquiétude s’est étendue 
aux pays les plus vulnérables de la zone euro, combinant 
à des degrés divers un endettement public important, des 
déficits de balance courante chroniques, dénotant des 
problèmes structurels de compétitivité (cas du Portugal, 
de l’Espagne et, dans une moindre mesure, de l’Italie), ou 
encore une fragilité particulière de leur système bancaire 
pouvant mettre en péril leur situation budgétaire (cas de 
l’Irlande).

Le relèvement des taux d’intérêt auxquels l’État grec 
pouvait se financer s’est poursuivi durant le mois d’avril, 
renforçant les craintes d’un défaut souverain. Ce proces-
sus auto-réalisateur a conduit à un assèchement complet 
du marché des titres de la dette publique grecque et à 
une crise de liquidité touchant plusieurs segments des 
marchés financiers au-delà de la Grèce. En plus des effets 
de contagion aux titres de la dette souveraine des pays 
déjà mentionnés, l’exposition des banques européennes 
au risque d’un défaut souverain de ces pays a provoqué 
un relèvement du coût de financement des banques sur 
les marchés interbancaires, une chute des cours boursiers 
au niveau de l’ensemble de la zone euro, en particulier 
pour le secteur financier, ainsi qu’une augmentation des 

primes de risque sur les obligations d’entreprise et une 
dépréciation de l’euro.

Les autorités européennes et le FMI ont réagi en prenant 
diverses mesures pour endiguer la montée de la méfiance 
vis-à-vis des dettes souveraines, en particulier celle de la 
Grèce. Le 25 mars 2010, les chefs d’État et de gouver-
nement des pays de la zone euro ont donné leur accord 
de principe pour un financement d’urgence à la Grèce. À 
la suite de la demande officielle de l’État grec le 23 avril, 
l’Eurogroupe, qui réunit les ministres des finances des 
pays de la zone euro, lui a accordé le 2 mai une assistance 
financière conditionnelle courant sur une période de trois 
ans, un laps de temps qui devrait lui permettre d’assainir 
en profondeur ses finances publiques et de regagner une 
crédibilité suffisante pour lui garantir l’accès aux marchés à 
un coût supportable. Le financement de ce plan d’urgence 
a reposé sur des prêts bilatéraux provenant des autres pays 
de la zone euro, pour un montant de 80 milliards d’euros 
(répartis selon la même clé de répartition que celle du capi-
tal de la BCE), et du FMI, pour 30 milliards. De son côté, la 
Grèce s’est vue contrainte de prendre des mesures éner-
giques pour assainir non seulement son budget comme 
indiqué plus haut mais aussi son système bancaire, ainsi 
qu’à mettre en œuvre des réformes structurelles visant 
notamment à améliorer le fonctionnement de son marché 
du travail et sa compétitivité.

Graphique 14 écarts De renDeMent Des eMPrunts D’état à Dix ans Par raPPort au Bund alleManD Dans les Pays De la 
zone euro
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Encadré 2 –  Effets des déficits publics sur les écarts de taux des emprunts 
publics de la zone euro

Depuis le début de la crise financière et économique, les écarts de rendement des emprunts publics des pays de 
la zone euro vis-à-vis du Bund allemand font l’objet de nombreux articles dans la littérature économique. Avant 
la crise, ces écarts étaient principalement expliqués par les fluctuations dans le sentiment global des marchés à 
l’égard du risque et par le degré de liquidité des marchés nationaux (1), tandis que les avis quant à leur lien avec 
les performances budgétaires étaient assez partagés. À la suite de la crise, l’analyse des déterminants des écarts 
de rendement des pays de la zone euro a évolué, le rôle des indicateurs budgétaires nationaux comme élément 
explicatif prenant une plus grande importance. Ainsi une interaction entre les facteurs internationaux et nationaux 
relatifs au risque de crédit a été mise en évidence, comme par exemple le fait que les différences de niveau des 
soldes budgétaires jouent davantage lorsque les marchés sont gagnés par un sentiment généralisé d’aversion 
pour le risque. En d’autres termes, une détérioration de la situation des finances publiques conduirait à une 
augmentation des écarts de taux plus importante en période d’incertitude. D’après une étude réalisée en 2009 par 
le FMI (2), une augmentation du déficit budgétaire de 1 point de pourcentage du PIB entraînerait un accroissement 
des taux d’intérêt des emprunts publics à long terme de 10 à 60 points de base. L’ampleur de cette variation 
dépendrait non seulement des performances budgétaires mais aussi d’aspects institutionnels ou structurels, ainsi 
que d’effets de contagion.

En pratique, les marchés financiers semblent attentifs à une série de facteurs budgétaires comme par exemple 
les marges de manœuvre dont disposent les gouvernements compte tenu de leur situation budgétaire et 
l’ampleur des engagements implicites qu’ils ont pris par le biais de garanties financières ou de la sécurité sociale 
(en particulier le régime de pensions). Ainsi, plus le niveau initial de déficit et le niveau d’endettement publics 
sont élevés, plus les marges de manœuvre des pouvoirs publics en cas de choc sont limitées. L’existence de 
dettes potentielles importantes, telles que les garanties octroyées par les pouvoirs publics à certaines institutions 
financières, et la présence d’un secteur financier fragile peuvent également menacer la stabilité des finances 
publiques. Par ailleurs, une population vieillissante induit une anticipation de dépenses sociales plus importantes 
à moyen terme, ce qui limite les possibilités d’ajustement budgétaire. Les préoccupations des marchés quant à la 
soutenabilité des finances publiques sont également accrues lorsque les déséquilibres budgétaires sont combinés 
à l’existence d’institutions publiques faibles sur le plan de la gouvernance et de déséquilibres économiques, tels 
qu’un taux d’épargne du secteur privé peu élevé, une bulle sur le marché immobilier, un haut taux de chômage ou 
un faible afflux de capitaux étrangers. Une augmentation de l’offre internationale de titres publics ou des pressions 
inflationnistes contribue aussi à accroître la perception du risque par les marchés financiers.

L’évolution des écarts de taux d’intérêt entre les emprunts publics à long terme des pays de la zone euro lors de 
la crise financière et économique peut être analysée à la lumière des facteurs précités. Lors de l’éclatement de la 
crise des subprimes en juillet 2007, les écarts de rendement ont augmenté sur la base de facteurs internationaux 
communs : l’aversion pour le risque était alors l’élément explicatif essentiel de l’évolution des écarts de rendement. 
Ensuite, les facteurs spécifiques aux pays ont progressivement joué un rôle plus important. La perception des 
sources de risque elle-même a changé. Alors qu’au début de la crise, elle était centrée sur les pays lourdement 
frappés par la crise financière, elle s’est réorientée vers les pays présentant des risques de refinancement à court 
terme de leur dette publique plus élevés et suscitant des doutes quant à la viabilité de leurs finances publiques à 
long terme.

Depuis le sauvetage aux États-Unis de Bear Stearns en mars 2008, une différenciation plus grande des taux 
d’emprunts publics entre pays s’est fait jour, suggérant que les marchés ont pris en compte la détérioration de 
la situation du secteur financier propre à chaque pays. À partir de la chute de Lehman Brothers en septembre 
2008, les écarts de rendement ont également augmenté plus rapidement pour les pays dont les administrations 
publiques présentaient un taux d’endettement élevé, illustrant l’étroite relation entre la vulnérabilité du secteur 
financier et la dégradation des finances publiques. Enfin, lors de la nationalisation de l’Anglo Irish Bank en janvier 
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Cette décision n’a apporté qu’un répit éphémère sur les 
marchés financiers, de sorte que le Conseil Ecofin des  
9 et 10 mai 2010 a décidé de créer pour une durée de 
trois ans deux mécanismes de stabilisation financière 
visant à apporter une assistance financière conditionnelle 
aux pays rencontrant des difficultés pour se financer à la 
suite d’événements exceptionnels sur lesquels ils n’ont 
aucune prise. Le premier, le Mécanisme européen de sta-
bilisation financière (MESF), est destiné à l’ensemble des 
pays de l’UE et complète le mécanisme existant de soutien 
financier des balances de paiements réservé aux pays 
non membres de la zone euro. Son financement repose 
sur l’émission d’emprunts par la CE à concurrence de  
60 milliards d’euros. Le second, le Fonds européen de sta-
bilité financière (FESF), est chargé d’émettre des emprunts 
garantis par les États membres de la zone euro au prorata 

de leur participation dans le capital de la BCE pour un 
montant maximum de 440 milliards d’euros et n’est des-
tiné qu’aux pays membres de la zone euro. En outre, le 
FMI est associé étroitement à ces deux mécanismes, avec 
un apport de 250 milliards d’euros et sa participation à 
l’élaboration des conditions d’octroi et au suivi des plans 
de sauvegarde. Lors de la même réunion, le Conseil a 
indiqué expressément que la consolidation budgétaire et 
les réformes structurelles devaient être accélérées là où 
cela s’avérait nécessaire.

Malgré la mise en place de ces nouveaux mécanismes 
d’assistance financière, les écarts de taux d’intérêt se 
sont remis à croître, en particulier pour la Grèce, l’Irlande 
et le Portugal. L’Espagne a connu un répit jusqu’à la fin 
du mois de novembre grâce notamment aux mesures de 

2009, les écarts de taux souverains de la zone euro ont fortement augmenté, la différenciation entre pays basée 
sur la fragilité du secteur financier et sur le niveau de dette publique se marquant en outre davantage. Les 
annonces de sauvetage des banques par les pouvoirs publics ont conduit à une réestimation du risque de crédit 
souverain dans le chef des investisseurs.

En mai 2010, la crise des titres souverains grecs a induit à son paroxysme une vive pression sur les écarts de taux 
des emprunts publics des pays de la zone euro. Cet effet de contagion s’est concentré principalement sur les pays 
dits périphériques, caractérisés par une évolution défavorable des indicateurs budgétaires et structurels. Le risque 
de défaut grec a focalisé l’inquiétude des marchés sur les problèmes de solvabilité des pays de la zone euro. Durant 
le dernier trimestre de 2010, les inquiétudes pesant sur la fragilité des banques en Irlande et ses conséquences 
pour les finances publiques de ce pays ont confirmé l’importance des performances budgétaires et de la solidité du 
secteur financier dans la détermination des écarts de taux vis-à-vis du Bund allemand. Ceux-ci ont augmenté pour 
l’Irlande, mais également, par effet de contagion, pour les autres pays de la zone euro. L’intensité de ces variations 
a reflété la perception qu’ont les marchés du degré de vulnérabilité du secteur public des pays considérés.

L’accroissement du déficit public aurait donc un effet significatif et non linéaire sur les taux d’intérêt des 
emprunts publics. L’ampleur de cet impact serait fonction notamment du niveau initial de déficit et des conditions 
institutionnelles ou structurelles, ainsi que des phénomènes de contagion issus des marchés financiers. L’incidence 
de la crise financière et économique sur les taux d’intérêt des titres publics de la zone euro serait donc importante, 
surtout pour les pays présentant au départ des fondamentaux moins solides. Pour réduire les incertitudes relatives 
à la soutenabilité des finances publiques et amoindrir la pression à la hausse sur les taux, en particulier pour les 
pays affichant un niveau élevé d’endettement public, la mise en œuvre d’un plan d’assainissement budgétaire 
crédible est indispensable. En particulier, pour les pays où des déséquilibres marqués sont apparus, notamment 
sur le plan de la compétitivité, des réformes structurelles peuvent aussi contribuer à apaiser les tensions, dans la 
mesure où elles visent à accroître le potentiel de l’économie et, partant, la viabilité des finances publiques. Enfin, 
un renforcement des institutions que ce soit sur le plan national ou européen est aussi souhaitable et, à cet 
égard, les initiatives prises par les autorités européennes en 2010 pour renforcer la gouvernance économique et 
budgétaire et pour mettre en place un mécanisme de résolution de crise constituent un pas dans la bonne direction 
(pour plus de détail, voir l’encadré 3).

(1) Depuis l’introduction de l’UEM, le risque de change entre pays de la zone euro est en principe sans objet.
(2) IMF (2009), The state of public finances cross-country fiscal monitor, SPN/09/25, November.
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rigueur budgétaires particulièrement ambitieuses annon-
cées par le gouvernement espagnol au mois de mai, aux 
bons résultats obtenus au stress test européen à la fin du 
mois de juillet par les grandes banques espagnoles, ainsi 
qu’à la détermination du gouvernement à s’attaquer en 
profondeur à la restructuration de ce secteur.

Après l’été, les écarts de taux se sont nettement détendus 
à la faveur d’une amélioration de la situation économique 
d’ensemble et des résultats encourageants obtenus par la 
Grèce lors de la première mission d’évaluation conjointe, 
par la CE et le FMI, de la mise en œuvre du programme 
d’ajustement.

Le Conseil européen des 28 et 29 octobre a pris la décision 
de pérenniser le FESF en amendant le traité de Lisbonne 
en ce sens. Par ailleurs, le 28 novembre, l’Eurogroupe a 
entériné le principe selon lequel le FESF serait transformé 
en 2013 en un Mécanisme européen de stabilité (MES), 
doté de règles semblables à celles du FMI en vue de 
l’implication éventuelle des détenteurs privés de la dette 
souveraine en cas de restructuration de celle-ci.

L’annonce de l’implication possible du secteur privé a pro-
voqué une reprise du mouvement de hausse rapide des 
écarts de taux d’intérêt vis-à-vis du Bund allemand pour 
les emprunts publics des trois pays à la santé financière 
la plus fragile, à savoir la Grèce, l’Irlande et le Portugal. 
Ce mouvement a poussé le gouvernement irlandais à 
accepter une aide internationale le 28 novembre 2010. 
Celle-ci a consisté en un paquet financier de 85 milliards 
d’euros, comprenant un prêt conditionnel d’une durée 
de sept ans et demi octroyé conjointement par le MESF 
(pour un montant de 22,5 milliards), par le FESF (pour un 
montant de 17,7 milliards), par le Royaume-Uni, la Suède 
et le Danemark (pour un montant total de 4,8 milliards) 
et par le FMI (pour un montant de 22,5 milliards). Dans 
ce paquet, l’Irlande elle-même a été mise à contribution 
à hauteur de 17,5 milliards, avec notamment un prêt 
financé par son fonds national de pension. Les condi-
tions d’octroi ont porté sur une recapitalisation de son 
système bancaire, sur des réformes structurelles et sur la 
mise en place d’économies budgétaires supplémentaires 
d’un montant de 15 milliards d’euros à réaliser sur quatre 
ans, mais dont 40 p.c. devraient être effectives dès 2011. 
Enfin, lors de sa session des 16 et 17 décembre, le Conseil 
européen a approuvé le texte d’une modification limitée 
du traité portant sur la création du MES comme futur 
mécanisme permanent destiné à préserver la stabilité 
financière de l’ensemble de la zone, en remplacement 
non seulement du FESF mais aussi du MESF, maintenus 
tous deux jusqu’en juin 2013. Selon ce texte, les États 
membres de la zone euro peuvent instituer un mécanisme 
de stabilité qui sera activé si cela est indispensable pour 

préserver la stabilité de la zone euro dans son ensemble. 
L’octroi, au titre de ce mécanisme, de toute assistance 
financière, sera subordonné à une stricte condition-
nalité. Cette modification devrait entrer en vigueur le 
1er janvier 2013.

Vers une meilleure gouvernance économique dans 
l’Union européenne

Ces développements montrent que la méfiance régnant 
sur les marchés des titres de la dette publique ne s’est 
pas limitée à la viabilité des finances publiques dans les 
pays concernés, mais que des doutes sont apparus sur les 
marchés financiers quant au bon fonctionnement même 
de l’union économique et monétaire.

Comme indiqué précédemment, le taux d’endettement 
des ménages et des entreprises dans la zone euro avait 
augmenté sensiblement durant les années précédant la 
crise financière. Dans certains pays, tels que l’Irlande, 
la Grèce et l’Espagne, la hausse de l’endettement des 
ménages est allée de pair avec une surchauffe de la 
demande intérieure. Pour les deux derniers pays cités, 
cela a creusé les déficits des comptes courants de 
balance des paiements par le biais d’une croissance sou-
tenue des importations. En outre, le manque d’ajuste-
ment des salaires à la baisse des gains de productivité (en 
Espagne et en Italie), ainsi que le rôle d’autres facteurs 

Graphique 15 coMPétitivité et solDe courant De 
la balance Des PaieMents Dans les Pays De 
la zone euro De 1999 à 2007
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tels que la composition du panier de biens exportés et 
leur orientation géographique (en Grèce), ont altéré 
la compétitivité de ces pays. Par contre, les progrès en 
termes de productivité et la modération salariale ont 
contribué à l’acquisition de gains de compétitivité sub-
stantiels en Allemagne et Autriche. La conséquence de 
ces développements s’est marquée dans l’évolution du 
solde des comptes courants : pour la zone euro dans 
son ensemble, ce solde est resté en quasi-équilibre, mais 
cette position occulte des divergences tranchées entre 
pays en surplus et en déficit. Plus particulièrement, des 
pays tels que l’Allemagne, les Pays-Bas et l’Autriche 
ont accumulé des excédents grandissants, tandis que la 
Grèce, l’Espagne et le Portugal affichaient des déficits 
chroniques et croissants.

Dans ce contexte de déséquilibres macroéconomiques, 
l’Eurogroupe avait, dès 2008, pris la résolution de sou-
mettre à un examen régulier les évolutions en matière de 
compétitivité au sein de la zone euro. La crise financière 
et économique et, dans la foulée de celle-ci, la crise sur 
les marchés des titres de la dette publique ont exacerbé 
la nécessité de prévenir et de corriger ces déséquilibres. 
Dans ces conditions, les autorités européennes ont pris 
au cours de l’année sous revue d’importantes initiatives 
destinées à renforcer la gouvernance économique au 
sein de l’UE, avec l’adoption par le Conseil européen des  
28 et 29 octobre des propositions formulées à cet égard 
par le groupe de travail sur la gouvernance économique 
dont il avait demandé à son Président la mise en place 
plus tôt dans l’année (voir encadré 3).

Encadré 3 –  Vers une gouvernance économique renforcée dans l’Union 
européenne

La crise économique et financière a fait apparaître des lacunes manifestes dans la coordination des politiques 
économiques dans l’UE, tant en matière de prévention des déséquilibres macroéconomiques – y compris les déficits 
publics – qu’en ce qui concerne leur correction. En outre, la crise de la dette grecque a souligné la nécessité pour 
l’UE de se doter d’un cadre solide de gestion de crise.

Le Conseil européen des 25 et 26 mars 2010 a décidé de renforcer la coordination des politiques économiques, 
notamment dans la zone euro, en prenant particulièrement en compte les finances publiques, les positions 
concurrentielles, ainsi que les balances des paiements. Il a convenu de mieux coordonner les calendriers de dépôt 
et d’examen des programmes nationaux de réforme et des programmes de stabilité ou de convergence. Il a en 
outre demandé à son Président permanent, Herman Van Rompuy, de créer, en coopération avec la Commission 
européenne (CE), un groupe de travail pour élaborer des propositions visant à améliorer le processus de résolution 
de crise et à renforcer la discipline budgétaire. Le 8 mai, le mandat du groupe de travail a été étendu par les 
chefs d’État ou de gouvernement à l’étude de propositions en vue d’élargir et de renforcer dans la zone euro 
la surveillance économique et la coordination des politiques économiques, avec un suivi étroit de l’évolution du 
niveau de la dette et de la compétitivité.

Par ailleurs, comme on l’a vu dans le présent chapitre, les chefs d’État ou de gouvernement de la zone euro ont 
conclu le 25 mars 2010 un accord de principe sur une aide d’urgence en faveur de la Grèce. Dans le contexte de 
la crise de la dette de ce pays, plusieurs mesures ont été prises pour garantir la stabilité financière de la zone euro.

Le groupe de travail sur la gouvernance économique, présidé par Herman Van Rompuy, a transmis le 
21 octobre 2010 son rapport final au Conseil européen qui l’a approuvé lors de sa session des 28 et 29 octobre. 
L’objectif est que le Conseil et le Parlement européen parviennent sur cette base au plus tard à l’été 2011 à un 
accord sur les propositions législatives que la CE avait présentées le 29 septembre en vue de renforcer la discipline 
budgétaire et la surveillance macroéconomique. Les recommandations formulées par le groupe de travail ont 
coïncidé dans une large mesure avec ces propositions.

Le groupe de travail a recommandé d’améliorer la discipline budgétaire en renforçant le pacte de stabilité et de 
croissance, tant sous l’angle préventif que sous l’angle correctif. Il a d’abord jugé qu’une plus grande attention devrait 
être portée à la dette publique et à la viabilité des finances publiques, notamment en recommandant de rendre 
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opérationnel le critère relatif à la dette publique dans la procédure concernant les déficits publics excessifs. Dans le 
volet préventif du pacte de stabilité et de croissance, une trajectoire d’ajustement plus rapide serait reprise pour les 
États membres dont le niveau d’endettement dépasse 60 p.c. du PIB ou qui sont exposés à des risques élevés en 
termes de soutenabilité de leur dette globale. Dans le volet correctif du pacte, les pays ayant des taux d’endettement 
supérieur à 60 p.c. du PIB feraient l’objet d’une procédure de déficit excessif à moins que leur dette ait diminué à 
un rythme satisfaisant, et ce même si leur besoin de financement public est inférieur à 3 p.c. du PIB. Les critères 
et la méthode à utiliser pour la mise en œuvre de cette recommandation devront être fixés dans la réglementation 
européenne et leur application devrait aussi s’effectuer en tenant compte de tous les facteurs jugés pertinents, tels 
que la position dans le cycle conjoncturel, la structure de la dette publique, le niveau d’endettement du secteur 
privé et les engagements implicites que les administrations publiques ont, du fait du vieillissement démographique, 
via par exemple leur système de pensions ou de soins de santé. Par ailleurs, le groupe de travail a proposé que le 
pacte soit rendu plus efficace par l’introduction notamment de nouvelles mesures et sanctions, qui seraient d’ordre 
réputationnel/politique et financier, s’inscriraient tant dans le volet préventif que correctif du pacte et interviendraient 
à un stade plus précoce. Les sanctions financières iraient du dépôt porteur d’intérêts, jusqu’à l’amende pure et 
simple – étant entendu que, dans un premier temps, elles ne s’appliqueraient qu’aux États membres appartenant à 
la zone euro. Pour mieux assurer l’exécution du pacte ainsi amendé, le processus décisionnel serait plus guidé par des 
règles – une règle de majorité inversée serait instituée en ce qui concerne les nouvelles sanctions. Cela signifie que 
les recommandations seraient adoptées à moins que le Conseil les rejette à une majorité qualifiée. Par ailleurs, une 
série d’exigences minimales concernant les cadres budgétaires nationaux devraient être remplies d’ici la fin de 2013.

Étant donné que les mécanismes de surveillance et d’exécution plus solides doivent pouvoir s’appuyer sur des 
statistiques transparentes, fiables et produites en temps utile, le groupe de travail a aussi recommandé que 
des mesures additionnelles soient prises pour renforcer l’indépendance professionnelle du Système statistique 
européen et les compétences d’audit d’Eurostat.

S’agissant des déséquilibres macroéconomiques et de la compétitivité, il a recommandé d’instaurer un nouveau 
mécanisme de surveillance étayé par un nouveau cadre juridique, qui s’ajouterait au pacte de stabilité et de croissance 
et s’appliquerait à tous les pays membres de l’UE, en tenant compte de la spécificité de la zone euro. Ce mécanisme 
impliquerait une évaluation annuelle des risques, au moyen d’un mécanisme d’alerte assorti d’un tableau de bord 
reprenant un nombre limité d’indicateurs. Pour les pays qui, selon cette évaluation préliminaire, semblent présenter 
des signes de précarité, une analyse approfondie serait ensuite menée par la CE. Dans les cas critiques, c’est-à-dire 
pour des pays qui présentent des déséquilibres macroéconomiques graves ou menaçant le fonctionnement de l’UEM, 
le Conseil pourrait constater l’existence d’une « situation de déséquilibre excessif », ce qui pourrait déboucher sur des 
sanctions, du moins en ce qui concerne les États membres appartenant à la zone euro.

À compter de 2011, de manière à assurer une meilleure coordination ex ante des politiques économiques, les 
programmes nationaux de réforme et les programmes de stabilité ou de convergence seraient présentés dès le 
printemps, dans le cadre d’un « semestre européen ». Le groupe de travail a également jugé nécessaire de doter à 
moyen terme la zone euro d’un cadre crédible de résolution de crise, permettant de faire face aux difficultés sur 
les marchés financiers et d’éviter la contagion. Enfin, il a estimé que les institutions tant nationales qu’européennes 
devaient être renforcées pour améliorer la gouvernance économique de l’UE.

Comme on l’a expliqué dans le présent chapitre, le Conseil européen des 16 et 17 décembre a approuvé le texte 
d’une modification limitée du traité portant sur la création d’un futur mécanisme permanent de résolution de crise.

En outre, ce Conseil a réaffirmé sa volonté de parvenir, d’ici la fin de juin 2011, à un accord sur les propositions 
législatives relatives à la gouvernance économique en vue de renforcer le pilier économique de l’union économique 
et monétaire. Il a accueilli favorablement le rapport au Conseil sur le traitement de la réforme systémique des 
retraites dans le cadre du pacte de stabilité et de croissance et a demandé que ce rapport soit pris en compte dans 
les spécifications relatives à la mise en œuvre du pacte de stabilité et de croissance réformé.
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Prix et coûts

L’inflation dans la zone euro, mesurée par la variation de 
l’indice des prix à la consommation harmonisé (IPCH), est 
passée de 0,3 p.c. en 2009 à 1,6 p.c. Après s’être établie 
à –0,6 p.c. en juillet 2009, soit le niveau le plus bas depuis 
la création de l’union monétaire, elle a à nouveau aug-
menté progressivement à partir du second semestre de 
2009 et dans le courant de 2010, pour atteindre 2,2 p.c. 
en décembre. C’est surtout la composante énergétique 
qui l’a poussée à la hausse. Dans le contexte d’un net 
renchérissement des matières premières alimentaires sur 
les marchés internationaux, la hausse des prix des pro-
duits alimentaires s’est aussi accélérée, tout en demeurant 
limitée.

La tendance sous-jacente de l’inflation, c’est-à-dire la 
variation de l’IPCH hors produits alimentaires et pro-
duits énergétiques, s’est élevée en moyenne à 1 p.c., 
contre 1,4 p.c. en 2009. Ce repli traduit une pression 
inflationniste intérieure très modérée dans la zone euro, 
où les capacités de production sont restées nettement  
sous-employées. En outre, l’IPCH hors produits alimen-
taires et produits énergétiques est un indicateur qui tend à 
surestimer quelque peu la pression exercée sur les prix par 
les forces du marché étant donné qu’il est influencé par 
l’effet des mesures que prennent les autorités pour modi-
fier la fiscalité indirecte ou les prix réglementés. Ainsi, en 
2010, certains pays ont relevé leurs impôts indirects dans 
le cadre de programmes de consolidation budgétaire : de 
juillet à novembre, l’effet mécanique haussier de la fisca-
lité indirecte sur l’inflation totale dans la zone euro s’est 
élevé à environ 0,3 point de pourcentage.

Une reprise hésitante et un taux de chômage élevé ont 
modéré le rythme de progression des salaires conven-
tionnels et des coûts du travail par heure ouvrée. La 
hausse des coûts du travail par travailleur s’est toutefois 
légèrement accélérée, pour atteindre 1,7 p.c. en moyenne 
au cours des trois premiers trimestres de 2010, contre 
1,5 p.c. en 2009, ce qui reflète une augmentation du 
nombre d’heures ouvrées par travailleur, en raison notam-
ment de la suppression progressive des programmes de 
réduction du temps de travail mis en place durant la crise. 
Comme indiqué plus haut, la productivité du travail s’est 
accrue, entraînant une diminution des coûts salariaux 
par unité produite de 0,5 p.c. en moyenne entre les trois 
premiers trimestres de 2009 et de 2010. En 2009, le coût 
salarial par unité produite avait encore crû de 3,9 p.c. par 
rapport à l’année précédente. Le recul des coûts salariaux 
par unité produite est le principal facteur à l’origine du 
repli de la tendance sous-jacente de l’inflation, même si 
leur profil cyclique relativement prononcé est partielle-
ment absorbé par les marges bénéficiaires des entreprises.

Le taux d’inflation de la zone euro masque des évolu-
tions divergentes entre les pays membres. Ainsi, depuis 
le début de la crise, l’inflation a été nettement inférieure 
à la moyenne en Irlande, au Portugal et en Espagne 
notamment – pays qui avaient accumulé d’importants 
handicaps concurrentiels mais qui ont été frappés dure-
ment par la crise. Dans le cas de l’Irlande, des baisses 
de prix assez marquées ont même été observées. 
L’accélération de l’inflation en Grèce, en Espagne et au 
Portugal au deuxième semestre de l’année sous revue 
est imputable aux fortes augmentations des impôts 
indirects découlant des plans respectifs de consolidation 
budgétaire, et n’implique donc pas que le processus 
d’ajustement des positions compétitives touche déjà à sa 
fin. Malgré les corrections qui ont eu lieu ces dernières 
années, un handicap concurrentiel persiste pour ces 
pays. Tel est également le cas lorsqu’on analyse l’évo-
lution de la compétitivité sur la base des coûts salariaux 
par unité produite, bien que ceux-ci aient connu des 
évolutions particulièrement favorables en Irlande et en 
Espagne ces dernières années.

Graphique 16 inFlation Dans la zone euro

(pourcentages de variation par rapport à la période 
correspondante de l’année précédente ; données mensuelles, 
sauf mention contraire)
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Le rétablissement de la compétitivité en termes de prix 
et de coûts passe, d’une part, par des mesures visant à 
modérer directement l’évolution des coûts intérieurs, au 
travers par exemple de la modération des salaires dans 
le secteur public ou de réformes du marché du travail 
comme en Espagne. D’autre part, il passe, plus indirecte-
ment, par un pouvoir de fixation des prix et des salaires 
réduit pour les agents économiques, du fait de la réces-
sion. Bien qu’ils exercent une pression baissière directe sur 
l’inflation dans la zone euro, ces ajustements sont inévi-
tables et même souhaitables dans une union monétaire. 
En effet, pour un pays faisant partie de l’union monétaire, 
la modération des salaires et des prix est la seule façon 
d’obtenir une dépréciation du cours de change réel et de 
restaurer sa compétitivité.

1.2.2  Politique monétaire de 
l’Eurosystème

La crise financière mondiale, qui a atteint son apogée 
à l’automne 2008, a entraîné la récession la plus grave 
depuis la Seconde Guerre mondiale et exercé une inci-
dence à la baisse considérable non seulement sur l’activité 
économique, mais aussi sur l’inflation, la masse monétaire 
et l’octroi de crédits dans la zone euro. Afin de respecter 

l’objectif primaire de stabilité des prix, le Conseil des 
gouverneurs de la BCE a abaissé en plusieurs étapes le 
taux directeur central, pour le faire passer de 4,25 p.c. 
en octobre 2008 à 1 p.c. en mai 2009. Les taux d’intérêt 
du marché monétaire – le taux d’intérêt au jour le jour et 
l’Euribor à trois mois, particulièrement important pour la 
transmission de la politique monétaire – se sont même 
repliés en dessous de 1 p.c. Ceci s’explique par la politique 
de soutien renforcé du crédit menée par l’Eurosystème 
qui, conjuguée au soutien apporté au canal de transmis-
sion bancaire – lequel est essentiel pour l’économie de la 
zone euro –, a exercé un effet baissier supplémentaire sur 
les taux d’intérêt du marché monétaire. Pendant l’année 
sous revue, lors de chacune de ses délibérations relatives 
à l’orientation de la politique monétaire, le Conseil des 
gouverneurs de la BCE a conclu, sur la base de l’analyse 
économique et monétaire exposée plus loin, que le carac-
tère particulièrement accommodant de la politique moné-
taire restait approprié. Le taux directeur central a donc été 
maintenu inchangé, à 1 p.c., toute l’année.

En revanche, au début de l’année, le Conseil des gouver-
neurs a décidé d’abolir graduellement certaines mesures 
non conventionnelles qu’il n’estimait plus nécessaires 
étant donné l’amélioration observée sur les marchés 
financiers en général et sur le marché monétaire en 

Graphique 17 inDice Des Prix à la consoMMation harMonisé et coûts salariaux Par unité ProDuite Dans les Pays De la 
zone euro

(différence cumulée par rapport à la zone euro depuis 2000, données corrigées des variations saisonnières (1))
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particulier. Il a cependant dû revenir partiellement en 
arrière au mois de mai, à la suite de l’émergence de la 
crise de la dette publique. Il a alors aussi lancé un pro-
gramme pour les marchés de titres permettant l’achat 
de créances publiques et privées sur le marché secon-
daire, afin de rétablir le bon fonctionnement des mar-
chés d’ actifs les plus durement touchés et, partant, de 
préserver le mécanisme de transmission de la politique 
monétaire. Le Conseil des gouverneurs a ainsi fait montre 
de la flexibilité nécessaire pour réagir adéquatement à 
l’évolution des conditions sur les marchés financiers, tout 
en réaffirmant le caractère temporaire des mesures non 
conventionnelles en place.

Orientation de la politique monétaire de 
l’Eurosystème

Dans un contexte de reprise hésitante et inégale, l’Euro-
système et la plupart des prévisionnistes professionnels 
ont continué de tabler sur une croissance économique 
guère dynamique pour 2010 et 2011. Leurs prévisions 
ont par ailleurs été marquées par un niveau d’incertitude 
élevé. Au cours de l’année, certains chiffres macroéco-
nomiques sont cependant apparus meilleurs que prévus. 
En particulier, ce fut le cas pour la croissance du PIB au 
deuxième trimestre, qui s’est élevée à 1 p.c. en rythme 
trimestriel. Ces bons chiffres ont conduit l’Eurosystème 

Graphique 18 ProJections De croissance Du Pib en voluMe et De l’inFlation Dans la zone euro

(pourcentages de variation annuelle selon les dates de publication des projections)
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à revoir à la hausse ses perspectives de croissance pour 
2010, mais ils ne l’ont pas amené à réviser fondamen-
talement son scénario de base, tablant toujours sur une 
reprise de l’activité modérée et caractérisée par une hété-
rogénéité considérable entre les pays. C’était également 
le pronostic des autres institutions internationales et des 
prévisionnistes professionnels qui, tout comme l’Eurosys-
tème, ont laissé pratiquement inchangées leurs prévisions 
pour 2011.

Il était en effet attendu que l’activité économique conti-
nue de pâtir du rééquilibrage de bilan en cours tant chez 
les ménages que chez les entreprises et les administrations 
publiques. Plusieurs pays se sont, en outre, vus contraints 
d’assainir leurs finances publiques plus rapidement que 
prévu pour rassurer les marchés financiers et rétablir 
leur accès à ceux-ci. Bien que des finances publiques 
soutenables soient une nécessité dans une perspective 
de long terme, ces évolutions n’en pèsent pas moins à 
court terme sur la demande intérieure. La demande exté-
rieure était, quant à elle, censée soutenir la reprise, mais 
ce soutien était incertain, et l’incertitude a augmenté au 
second semestre, compte tenu des doutes croissants sur 

la vigueur du redressement économique aux États-Unis 
et des craintes que l’appréciation de l’euro au troisième 
trimestre ne grève la demande extérieure de la zone.

En raison de la lenteur de la reprise, le niveau de l’activité 
économique au troisième trimestre de 2010 est resté 
inférieur de quelque 3,1 p.c. à celui qu’il affichait avant la 
crise, et l’économie a continué à être confrontée à d’im-
portantes surcapacités de production. Alors qu’il atteignait 
81,5 p.c. en moyenne depuis 1985, le taux d’utilisation 
des capacités de production s’est élevé au cours de l’année 
sous revue à 77,8 p.c. en moyenne dans l’industrie manu-
facturière, ce qui a allégé considérablement la pression 
inflationniste intérieure. Si l’inflation mesurée par l’IPCH 
s’est accélérée dans le courant de 2010, dépassant ainsi 
légèrement la limite supérieure de la définition quantitative 
de la stabilité des prix de l’Eurosystème en décembre, la 
tendance sous-jacente de l’inflation – c’est-à-dire l’évolu-
tion des prix à la consommation hors produits alimentaires 
et produits énergétiques – est demeurée très modérée. 
Quant aux perspectives en matière d’inflation, en accord 
avec la faiblesse du redressement économique attendu, les 
prévisionnistes professionnels et les opérateurs financiers 
ont anticipé à l’horizon pertinent pour la politique moné-
taire une évolution de l’inflation inférieure à 2 p.c.

Parallèlement au redémarrage de la croissance, l’octroi de 
crédits des institutions financières monétaires au secteur 
privé et la dynamique monétaire ont connu des dévelop-
pements encourageants ; ceux-ci sont toutefois demeurés 
modestes et caractérisés par d’importantes disparités 
entre les agents économiques.

Après un retournement vers la fin de 2009 de la ten-
dance baissière, le taux de croissance des prêts aux 
ménages a augmenté modérément, pour atteindre 3 p.c 
en décembre 2010. Celui des prêts aux sociétés non 
financières est, en revanche, resté négatif une grande 
partie de l’année. Après avoir stagné jusqu’en mai, il 
s’est toutefois repris pour atteindre des valeurs positives 
à compter du mois d’octobre. Ces évolutions étaient en 
phase avec la lente reprise de l’activité économique et 
se sont révélées conformes au profil habituel du cycle 
conjoncturel : le point de retournement de la croissance 
des prêts aux ménages intervient tôt dans le cycle éco-
nomique, alors que celui de la croissance des prêts aux 
sociétés non financières tend à suivre avec un décalage. 
Ceci est notamment dû au fait que les prêts au logement 
bénéficient d’une meilleure garantie, tandis que les entre-
prises recourent généralement à l’autofinancement aux 
premiers stades de la reprise.

Après avoir été légèrement négative pendant la première 
moitié de l’année, la dynamique monétaire s’est ressaisie 

Graphique 19 M3 et Prêts au secteur Privé Dans la zone 
euro

(pourcentages de variation par rapport au mois correspondant 
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au cours de l’été, confirmant par là-même le rebond de 
l’activité. Compte tenu des risques pesant toujours sur 
cette dernière, elle a toutefois continué à être modérée. 
Cette faiblesse s’expliquait non seulement par l’incidence 
prolongée de la morosité économique sur la demande 
de prêts, mais sans doute aussi par une correction de 
l’excès de liquidités accumulées précédemment et par une 
courbe des rendements toujours fortement croissante, qui 
favorisait les placements en dehors de ceux repris dans 
l’agrégat monétaire M3. La hausse de l’écart de taux entre 
les dépôts à terme de moins de deux ans et les dépôts 
à vue s’est, pour sa part, traduite par un rééquilibrage 
au sein même de M3. Contrairement à ce qui avait été 
observé depuis l’automne 2008, le taux de progression 
annuel de M1, à savoir de la monnaie fiduciaire et des 
dépôts à vue, a ralenti nettement, tandis que le taux de 
variation annuel de M3-M1 et, en particulier, celui des 
dépôts à terme d’une durée inférieure ou égale à deux 
ans, est devenu nettement moins négatif au fil des mois.

Dans l’ensemble, l’analyse économique et monétaire a 
conforté le diagnostic d’une reprise modérée de l’activité 
et de tensions inflationnistes contenues à moyen terme. 
Lors de chacune des réunions qu’il a tenues au cours de 
l’année sous revue, le Conseil des gouverneurs de la BCE 
a donc estimé que les taux d’intérêt en vigueur étaient 
appropriés et décidé de laisser le taux directeur central 
inchangé, à 1 p.c., niveau le plus bas depuis le début de 
la troisième phase de l’union économique et monétaire, 
en 1999.

Les anticipations d’inflation à long terme tirées de don-
nées d’enquêtes et de données des marchés financiers 
sont restées bien ancrées. Les anticipations relatives à l’in-
flation à long terme des enquêtes organisées par la BCE 
et Consensus Economics sont ainsi demeurées plus ou 
moins stables, aux alentours de 2 p.c., voire légèrement 
en deçà. Les anticipations d’inflation élaborées à partir 
des données des marchés financiers ont été globalement 
orientées à la baisse au cours de l’année sous revue et se 
sont établies à un niveau légèrement supérieur à 2 p.c. en 
décembre. Ces mesures sont généralement plus volatiles 
et supérieures à celles des données d’enquêtes car elles 
incluent, outre les anticipations d’inflation proprement 
dites, des primes de risque qui varient au fil du temps 
et brouillent le signal relatif aux anticipations d’inflation 
qu’émettent ces instruments, en particulier en cas de 
turbulences financières. Il semble donc bien que la réduc-
tion rapide et significative des taux d’intérêt a permis 
d’éviter un découplage à la baisse des anticipations 
d’inflation, source potentielle de déflation, et que la poli-
tique monétaire accommodante adoptée n’a pas pour 
autant entraîné de dérapage à la hausse des anticipations 
d’inflation à plus long terme.

Premiers pas vers le retrait graduel de certaines 
mesures non conventionnelles

Les derniers mois de 2009 et le début de l’année sous 
revue ont été marqués par une amélioration graduelle de 
la situation sur le marché interbancaire. La diminution du 
rythme de croissance des prêts bancaires au secteur privé 
a en outre semblé prendre fin et, dans les enquêtes de 
l’Eurosystème sur la distribution du crédit bancaire du der-
nier trimestre de 2009 et du premier trimestre de 2010, 
les banques ont fait état d’une amélioration de leur accès 
au financement de marché. C’est la raison pour laquelle le 
Conseil des gouverneurs a alors jugé que le moment était 
venu de supprimer progressivement certaines mesures 
exceptionnelles.

Depuis l’aggravation des turbulences financières à l’au-
tomne 2008, l’Eurosystème avait en effet non seu-
lement sensiblement assoupli sa politique monétaire, 
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mais également pris des mesures exceptionnelles dans 
le domaine de l’octroi de liquidités, afin de préserver la 
stabilité financière et d’éviter ainsi qu’une perturbation de 
la transmission de la politique monétaire ne mette en péril 
la stabilité macroéconomique en général et la stabilité 
des prix en particulier. Ces mesures ont été qualifiées de 
soutien renforcé du crédit. En raison de la crise financière, 
l’accès des banques au marché était en effet devenu plus 
malaisé, de sorte qu’en l’absence d’une intervention spéci-
fique de l’Eurosystème, l’ensemble de l’économie risquait 
à son tour de rencontrer des difficultés pour obtenir des 
crédits. Premièrement, l’Eurosystème a joué un important 
rôle d’intermédiation sur le marché monétaire en organi-
sant, à partir du 15 octobre 2008, toutes les opérations de 
refinancement sous la forme d’adjudications satisfaisant 
l’intégralité de la demande à taux fixe. Les établissements 
de crédit en déficit de liquidité étaient dès lors assurés 
de disposer des liquidités dont ils avaient besoin, pour 
autant qu’ils puissent présenter les garanties nécessaires, 
alors que les autres banques, devenues particulièrement 
réticentes à leur prêter leurs excédents, ont préféré les 
déposer auprès de l’Eurosystème. Ce dernier s’est ainsi 
placé entre les banques commerciales en surplus et celles 
en déficit et s’est substitué au marché interbancaire, 
paralysé par la grande incertitude concernant la santé du 
système bancaire. Ensuite, des montants plus importants 
de liquidités ont été octroyés par le biais d’opérations de 
plus longue durée. Il a notamment été décidé d’organiser 
en juin, septembre et décembre 2009 des opérations de 

refinancement d’une durée d’un an. L’Eurosystème a aussi 
élargi la liste des actifs éligibles admis en garantie pour 
toutes les opérations de refinancement. Afin d’assurer 
leur refinancement en devises, les établissements de crédit 
européens se sont en outre vus offrir par l’Eurosystème 
des financements en dollar des États-Unis et en franc 
suisse. Un programme d’achat d’obligations sécurisées 
– des instruments d’une importance toute particulière 
pour le financement des banques – de 60 milliards d’euros 
sur la période de juillet 2009 à juin 2010 a également 
été mis en place. Enfin, la Banque européenne d’investis-
sement a été reconnue comme contrepartie éligible par 
l’Eurosystème.

Lors de la réunion qu’il a tenue au début de 
décembre 2009, dans le contexte du rétablissement des 
marchés financiers et de l’amélioration des perspectives 
économiques, le Conseil des gouverneurs avait décidé 
que la première étape du processus de retrait graduel 
de ces mesures non conventionnelles serait franchie au 
premier trimestre de 2010. Après que la dernière opé-
ration de refinancement à douze mois a été réalisée en 
décembre 2009, la dernière opération de refinancement 
à six mois a été menée le 31 mars 2010. Lors de ces 
opérations, toutes les soumissions ont été servies à un 
taux fixe correspondant au taux directeur central moyen 
pour toute leur durée. Au début de l’année sous revue, 
il avait aussi été mis un terme aux opérations de refinan-
cement en devises.
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Avec le retour à un système de soumission à taux variable 
pour les opérations de refinancement à trois mois, le 
28 avril a marqué une nouvelle étape dans le processus 
de retrait progressif des mesures non conventionnelles. Le 
Conseil des gouverneurs avait précisé que l’ampleur des 
montants alloués au terme de ces opérations garantirait 
un fonctionnement sans heurt du marché monétaire et 
contribuerait à éviter que ne se creusent d’importants 
écarts entre les taux effectivement payés et le taux direc-
teur central. Même si, compte tenu de la faiblesse de la 
demande, seul un montant de 4,8 milliards d’euros a été 
alloué, soit nettement moins que les 15 milliards d’euros 
annoncés, la moyenne pondérée des taux payés s’est tout 
de même élevée à 1,15 p.c. Ceci signifie que certaines 
contreparties de l’Eurosystème avaient une disposition à 
payer élevée pour obtenir un financement à terme. La 
situation sur les marchés financiers demeurant fragile et 
incertaine, il était toutefois opportun de continuer à offrir 
aux banques une certaine souplesse en matière d’accès à 
la liquidité. Les opérations principales de refinancement et 
les opérations de refinancement assorties d’une échéance 
correspondant à celle d’une période de constitution des 

réserves ont donc continué à être intégralement satisfaites 
à taux fixe. Le Conseil des gouverneurs s’est engagé au 
début de mars à ce qu’il en soit ainsi au moins jusqu’au 
12 octobre 2010. Par ailleurs, les acquisitions effectuées 
au titre du programme d’achat d’obligations sécurisées 
se sont poursuivies tout au long du premier semestre de 
2010, comme l’avait annoncé le Conseil des gouverneurs 
en juin 2009.

La politique de soutien renforcé du crédit avait généré un 
excédent de liquidités considérable sur le marché moné-
taire, surtout à partir de juillet 2009, après l’adjudication 
des quelque 442 milliards d’euros demandés lors de la 
première opération de refinancement à douze mois. Cet 
important excédent de liquidités a réduit le taux d’intérêt 
au jour le jour Eonia à un niveau proche du taux appliqué 
à la facilité de dépôt, ramené à 0,25 p.c. en avril 2009. 
Il s’agit du plancher absolu pour le taux au jour le jour, 
étant donné que c’est celui auquel les établissements de 
crédit peuvent placer jusqu’au lendemain leur surplus de 
liquidités auprès de l’Eurosystème. C’est donc ce taux, et 
non le taux directeur central, qui sert de référence pour le 
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taux au jour le jour en cas d’excédents de liquidités per-
manents. Les attentes du marché financier en matière de 
taux d’intérêt permettent de déduire que les opérateurs 
tablaient, au début de l’année sous revue, sur une résorp-
tion du surplus de liquidités sur le marché monétaire à 
compter de juillet, date à laquelle la première opération 
à douze mois arrivait à échéance. Ce n’est qu’à partir de 
ce moment-là qu’ils prévoyaient que le taux au jour le 
jour retrouve un niveau proche de celui du taux directeur 
central. De la sorte, les taux sur le marché interbancaire 
garanti à plus long terme sont restés à un niveau nette-
ment inférieur à celui du taux directeur central. Les taux 
d’intérêt sur le marché non garanti sont aussi demeurés 
faibles ; ils ont même reculé davantage puisque les primes 
de risque de crédit et de liquidité qui y sont contenues ont 
continué à baisser en raison du regain de confiance sur le 
marché interbancaire. En conséquence, l’Euribor à trois 
mois, important taux de référence pour les taux d’intérêt 
de détail à court terme, est descendu jusque 0,63 p.c. à 
la fin du premier trimestre de 2010.

Crise de la dette publique

L’amélioration progressive de la situation sur le marché 
interbancaire s’est interrompue au début de mai, en 
raison de l’exacerbation des tensions sur le marché des 
titres publics de plusieurs États membres de la zone euro – 
voir section 1.2.1. Ainsi, l’Eurosystème s’est vu contraint 
d’adopter un nouveau train de mesures anticrise et de 
réintroduire certaines mesures qu’il avait précédemment 
abandonnées.

Dès la fin de 2009, les marchés des titres publics de 
plusieurs pays de la zone euro ont montré une nervosité 
grandissante. Les tensions ont atteint des niveaux sans 
précédent les 6 et 7 mai dans un climat d’incertitude 
concernant le programme de soutien à la Grèce. Ces 
tensions se sont non seulement propagées aux marchés 
des titres publics d’autres pays, mais se sont aussi accom-
pagnées d’une plus grande volatilité des marchés bour-
siers et des devises. En outre, dans un climat de grande 
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incertitude concernant l’exposition des banques au risque 
souverain, le marché interbancaire risquait de se retrouver 
à nouveau paralysé. Le 3 mai, estimant que le programme 
d’adaptation économique et financier hellénique était 
adéquat, le Conseil des gouverneurs a supprimé les exi-
gences minimales en matière de notation pour les obliga-
tions émises ou couvertes par les pouvoirs publics grecs. 
Le 10 mai, il a annoncé un nouveau train de mesures.

Ainsi, un programme pour les marchés de titres a été mis 
en place. Il visait l’achat de créances tant publiques que 
privées sur le marché secondaire, afin de rétablir le bon 
fonctionnement des marchés des actifs et, partant, de pré-
server le mécanisme de transmission monétaire. En effet, 
la banque centrale ne peut influencer directement que les 
taux d’intérêt à très court terme, alors que la transmission 
des impulsions de politique monétaire à l’économie réelle 
s’opère par le biais des marchés financiers et de l’octroi de 
crédits bancaires. Le marché de la dette publique joue un 
rôle de premier plan dans ce processus via trois canaux, à 
savoir les prix, la liquidité et le bilan.

À travers le canal des prix, les taux d’intérêt des obliga-
tions d’emprunteurs souverains influencent les conditions 
de financement de l’économie étant donné qu’ils servent 
en général de référence pour la fixation des taux d’inté-
rêt à plus long terme qui sont appliqués aux ménages et 
aux entreprises. Lorsque les primes de risque contenues 
dans les taux d’intérêt des titres souverains atteignent 
des valeurs qui ne se justifient plus en raison d’un dys-
fonctionnement des marchés, ils menacent de perturber 
la transmission de la politique monétaire en créant une 
pression à la hausse sur les coûts de financement dans 
l’économie. Le canal de la liquidité opère du fait que les 
titres publics constituent la principale forme de garantie 
pour le financement des banques sur le marché. Un taris-
sement de la liquidité de ces instruments peut paralyser 
le marché interbancaire – ce qui a été le cas au début 
de mai – avec pour conséquence que l’accès au finan-
cement de marché est entravé et l’octroi de crédits à 
l’économie est menacé. Le canal du bilan intervient pour 
sa part du fait qu’une baisse des cours des obligations 
d’État induit des pertes pour leurs détenteurs. Les fonds 
propres des banques s’en ressentent, ce qui peut les 
inciter à réduire le volume des crédits qu’elles octroient. 
En outre, cette situation ravive les doutes quant à la sol-
vabilité de certaines banques, et rend donc plus difficile 
leur financement par le marché. En effet, l’enquête sur la 
distribution du crédit bancaire de l’Eurosystème portant 
sur le deuxième trimestre de 2010 a fait apparaître que 
leur accès au financement de marché s’était à nouveau 
sensiblement détérioré. Cela a surtout été le cas des éta-
blissements de crédit originaires des pays les plus touchés 
par la crise de la dette publique.

Étant donné que le programme pour les marchés de titres 
a été établi dans le seul but de préserver la transmission 
monétaire et ne vise nullement à modifier l’orientation 
de la politique monétaire, les liquidités injectées sur le 
marché monétaire par le biais des interventions menées 
au titre de ce programme sont réabsorbées : durant 
l’année sous revue, il a été procédé à des opérations de 
réglage fin hebdomadaires visant à absorber les liquidités, 
dont les montants correspondaient systématiquement à 
celui des achats réglés le vendredi précédant l’opération. 
Le programme pour les marchés de titres n’influence dès 
lors pas directement les conditions de liquidités sur le 
marché monétaire. Toutefois, il est arrivé à deux reprises 
que les montants réabsorbés n’atteignent pas les objec-
tifs : une première fois au début de juillet et une autre à 
la fin du mois de décembre. Ces cas de figure isolés se 
sont produits dans des contextes particuliers de tensions, 
liées respectivement à l’arrivée à échéance de la première 
opération à un an et aux transactions que font tradition-
nellement les établissements de crédit en fin d’année en 
vue de la clôture de leur bilan.

Dans le cadre de ce programme, l’Eurosystème a acheté 
entre le 10 mai et le 31 décembre 2010 des titres de 
créance pour un montant global de 73,5 milliards d’euros, 
ce qui correspond à quelque 3,7 p.c. du total de son 
bilan consolidé. La majorité de ces achats ont été réalisés 
pendant les premières semaines de la mise en œuvre du 
programme. Ils ont sensiblement diminué durant les mois 
d’été, mais ont repris au dernier trimestre, lorsque les tur-
bulences financières se sont à nouveau renforcées.

Eu égard aux répercussions de la crise de la dette publique 
sur le bon fonctionnement du marché interbancaire, le 
Conseil des gouverneurs de la BCE a par ailleurs décidé 
le 10 mai que, jusqu’au 30 juin au moins, les opérations 
mensuelles de refinancement à trois mois seraient de nou-
veau conduites avec satisfaction intégrale des soumissions. 
Il a également décidé d’organiser, le 12 mai, une opéra-
tion à six mois selon le système de l’adjudication intégrale 
des offres, à un taux fixe correspondant à la moyenne du 
taux directeur central au cours de la période en question. 
Enfin, la possibilité a à nouveau été offerte aux contrepar-
ties de l’Eurosystème d’obtenir des liquidités en dollar des  
États-Unis moyennant des garanties appropriées. Si l’oc-
troi de liquidités en dollar par l’Eurosystème est resté 
limité – la demande a atteint au maximum 9,2 milliards de 
dollars le 12 mai –, la demande de liquidités en euro s’est 
considérablement accrue en mai et en juin ; elle émanait 
essentiellement de contreparties de pays fortement tou-
chés par la crise de la dette souveraine. Le surplus de liqui-
dités a dès lors à nouveau gonflé et la facilité de dépôt a 
été utilisée intensément en mai et au début de juin. Dans 
ce contexte, le Conseil des gouverneurs a décidé lors de 
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sa réunion de juin de prolonger, pour les opérations de 
refinancement à trois mois, les adjudications intégrales 
jusqu’au troisième trimestre de 2010 inclus.

À la même période, les prévisionnistes professionnels 
semblaient estimer que la crise de la dette aurait des 
conséquences sur les perspectives macroéconomiques et 
sur l’orientation de la politique monétaire, puisqu’ils anti-
cipaient une hausse plus tardive du taux directeur central 
qu’en début d’année. Les intervenants de marché s’atten-
daient pour leur part à ce que le surplus de liquidités sur 
le marché monétaire demeure important, même après 
l’arrivée à échéance de la première opération à douze 
mois au début de juillet. Ils ont dès lors anticipé que le 
taux au jour le jour resterait pour une plus longue période 
inférieur au taux directeur central.

Le 30 juin, il a été annoncé que le programme d’achat 
d’obligations sécurisées prenait fin – comme prévu – et 
que le montant visé de 60 milliards d’euros avait été 
atteint. Le Conseil des gouverneurs a aussi précisé que les 
obligations sécurisées qui avaient été achetées seraient en 
principe détenues jusqu’à leur échéance.

Au cours de l’été, les tensions sur les marchés financiers 
sont restées palpables, même si certains signes d’amélio-
ration ont été perceptibles sur le marché monétaire. Au 

début de juillet, le surplus de liquidités s’était en effet 
nettement contracté, à la suite de l’arrivée à échéance 
le 1er juillet de la première opération de refinancement 
d’une durée de douze mois – qui s’était traduite par 
l’allocation de 442 milliards d’euros. L’Eurosystème avait 
néanmoins donné aux banques la possibilité de faire 
plus facilement face à l’incidence de cette date butoir, 
en procédant à une opération de réglage fin supplémen-
taire venant à échéance le 7 juillet, date de règlement 
des liquidités octroyées lors de l’opération principale de 
refinancement hebdomadaire suivante. Les contreparties 
de l’ Eurosystème n’ont toutefois renouvelé qu’une partie 
de leur financement auprès de celui-ci, ce qui indique 
qu’elles souhaitaient en être moins dépendantes pour la 
gestion de leur liquidité. En conséquence, le surplus de 
liquidités sur le marché monétaire est revenu à 113 mil-
liards d’euros en moyenne en juillet, contre une moyenne 
de 297 milliards en juin. Au mois d’août, le surplus moyen 
est retombé en deçà de 100 milliards.

Dans un contexte toujours empreint d’incertitude, le 
Conseil des gouverneurs a annoncé à l’occasion de sa réu-
nion du 2 septembre la prolongation, au moins jusqu’au 
18 janvier 2011 et pour l’ensemble des opérations de 
refinancement, du système de l’adjudication intégrale des 
offres à un taux fixe, ce dernier correspondant, pour les 
opérations à trois mois, à la moyenne du taux directeur 

Graphique 24 anticiPations De taux D’intérêt Dans la zone euro

(données trimestrielles, anticipations de taux d’intérêt avant les réunions du Conseil des gouverneurs du début des mois de janvier, juin et décembre)
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central pendant leur maturité. Certaines vulnérabilités 
étant toujours perceptibles, il a été jugé opportun de 
continuer à rendre les liquidités aisément accessibles au 
quatrième trimestre. De plus, au cours de ce trimestre 
venaient à échéance à la fois la dernière opération de 
refinancement à douze mois et l’opération à six mois adju-
gée le 12 mai. Une prudence particulière s’imposait donc, 
d’autant plus que la fin de l’année se caractérise habituel-
lement par une nervosité accrue sur le marché monétaire. 
Comme cela avait été le cas en juin et en septembre pour 
les échéances des deux premières opérations de refinan-
cement à douze mois, une opération spéciale de réglage 
fin d’apport de liquidités a été prévue à chaque échéance 
importante du quatrième trimestre, pour favoriser une 
transition sans heurt jusqu’à l’opération principale de refi-
nancement hebdomadaire suivante. En ce qui concerne 
l’opération de refinancement à douze mois venue à 
échéance le 23 décembre, la durée de l’opération spéciale 
a même été fixée à treize jours, afin de ne pas aggraver les 
tensions de fin d’année.

Lors de l’arrivée à échéance de trois opérations à plus 
long terme – d’une durée respective de trois, six et douze 
mois – à la fin du mois de septembre, les établissements 
de crédit n’ont renouvelé qu’une partie de leur demande 
de liquidités antérieure. De ce fait, le surplus de liquidi-
tés moyen est tombé à 36 milliards au mois d’octobre. 
Parallèlement à la réduction du surplus de liquidités au 
cours de la période s’étalant de juillet à octobre, l’Eonia a 
suivi une tendance ascendante, s’établissant en moyenne 
à 0,70 p.c. en octobre, contre 0,35 p.c. entre le 1er janvier 
et le 30 juin. Il a en outre affiché une évolution plus vola-
tile durant cette période. L’impression s’est alors répandue 
sur les marchés financiers que le taux d’intérêt au jour 
le jour resterait plus proche du taux directeur central. 
À partir du mois d’octobre, les taux du marché moné-
taire garanti à plus long terme se sont donc aussi inscrits 
progressivement en hausse et l’Euribor à trois mois a à 
nouveau dépassé 1 p.c. à partir de la mi-octobre, en dépit 
d’une baisse des primes de risque qui y sont incluses.

Vers la fin du mois d’octobre, la situation sur les marchés 
financiers s’est toutefois dégradée à nouveau, notamment 
du fait de l’incertitude entourant le coût du sauvetage du 
système bancaire irlandais. Des craintes sur les finances 
publiques de plusieurs États de la zone euro sont réappa-
rues avec vigueur et de nouvelles tensions sur le marché 
interbancaire se sont manifestées. Ces dernières ont été 
confirmées par les résultats de l’enquête de l’Eurosystème 
sur la distribution du crédit bancaire pour le quatrième tri-
mestre, qui ont mis en évidence une plus grande difficulté 
pour les établissements de crédit à accéder au financement 
de marché. La demande de refinancement auprès de l’Euro-
système et le surplus de liquidités sur le marché monétaire 

qui en résulte se sont à nouveau montrés plus volatils et 
n’ont pas manqué d’augmenter en novembre et plus par-
ticulièrement en décembre. Cela a eu des effets baissiers 
sur les taux d’intérêt du marché monétaire garanti. Dans 
ce contexte, le Conseil des gouverneurs a considéré qu’il 
était souhaitable de continuer à offrir aux banques une 
grande souplesse en matière de refinancement. Lors de sa 
réunion du 2 décembre, il a ainsi annoncé qu’il prolonge-
rait les mesures exceptionnelles en place, tout en rappelant 
le caractère temporaire de ces dernières. En particulier, il a 
décidé de maintenir les modalités en vigueur pour l’octroi 
de liquidités, et ce au moins jusqu’au 12 avril 2011. Dans 
le but de préserver une bonne transmission de la poli-
tique monétaire, le Conseil des gouverneurs a, en outre, 
confirmé la poursuite de son programme pour les marchés 
de titres, tout en affirmant qu’il continuerait à stériliser les 
achats de manière à ne pas influencer les conditions de 
liquidité sur le marché monétaire.

Les développements sur le marché monétaire au cours 
du second semestre de l’année sous revue ont clairement 
montré que l’évolution du surplus de liquidités obéit à un 
mécanisme de marché. Lorsque des tensions surgissent, 
les établissements en surplus sont plus réticents à prêter 
sur le marché interbancaire. Ils préfèrent placer leurs liqui-
dités excédentaires auprès de l’Eurosystème et sont dis-
posés à en supporter le coût – sous la forme d’une rému-
nération limitée au taux de la facilité de dépôt. Il devient 
dès lors plus difficile de se financer sur le marché pour 
les banques en déficit et nombre d’entres elles se voient 
contraintes de s’adresser à l’Eurosystème pour se refinan-
cer. Cette situation se traduit par un accroissement du 
surplus de liquidités et une baisse du taux au jour le jour 
sur le marché monétaire. Lorsque le climat s’améliore, en 
revanche, les établissements en surplus sont plus enclins 
à prêter directement aux autres banques. Dans ce cas de 
figure, le surplus de liquidités sur le marché monétaire 
s’amenuise et le taux d’intérêt au jour le jour a tendance 
à s’accroître. Dans la mesure où ces mouvements du 
taux au jour le jour sont perçus comme étant persistants, 
ils affectent l’évolution des taux du marché monétaire 
garanti à plus long terme. À son tour, celle-ci tend à com-
penser les variations des primes de risque contenues dans 
les taux d’intérêt du marché interbancaire non garanti 
et les fluctuations du taux au jour le jour agissent dès 
lors comme un stabilisateur automatique des taux sur 
ce marché. Ceci explique que l’Euribor à trois mois soit 
resté proche de 1 p.c. pendant tout le deuxième semestre 
de l’année sous revue, en dépit de changements parfois 
significatifs de la situation sur le marché monétaire.

Le soutien renforcé du crédit, que l’Eurosystème a mis 
en place depuis octobre 2008, a contribué à éviter une 
crise financière plus grave et, dès lors, une récession plus 
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profonde qui aurait menacé la stabilité des prix. Bien que 
le confort ainsi offert aux banques avait pour but de leur 
permettre d’assainir de manière graduelle leur bilan, il 
convenait également de les inciter suffisamment à s’enga-
ger effectivement dans ce processus. Pour cette raison, le 
Conseil des gouverneurs a systématiquement souligné le 
caractère exceptionnel et temporaire du soutien renforcé 
du crédit et a mis en exergue les dangers d’un recours 
excessif à l’Eurosystème par certaines contreparties. Le 
recours à l’Eurosystème n’est pas problématique en soi. 
Il est dans une certaine mesure, en revanche, inévitable, 
étant donné l’existence sur le marché monétaire d’un 
déficit de liquidités structurel. Dans le cas de certaines 
institutions de crédit, ce recours est toutefois devenu 
systématique et disproportionné, eu égard à la taille de 

leur bilan par exemple. Un tel comportement est sympto-
matique des graves problèmes de financement auxquels 
certaines banques font face. Ces problèmes doivent être 
résolus à la source, le cas échéant avec l’intervention des 
autorités prudentielles et des gouvernements, et non par 
une perpétuation du recours à l’Eurosystème. Une telle 
dépendance de certaines contreparties vis-à-vis de l’Euro-
système peut de surcroît compliquer, à l’avenir, le retour 
aux adjudications à taux variable. Elle augmente aussi le 
risque que l’Eurosystème court dans le cadre de ses opéra-
tions de politique monétaire, par le biais d’une plus grande 
concentration de ses actifs. Pour ces raisons, le Conseil des 
gouverneurs s’est montré de plus en plus inquiet pendant 
l’année sous revue de la dépendance importante et persis-
tante de certaines contreparties vis-à-vis de l’Eurosystème.
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2.1 Activité et emploi

2.1.1 Vue d’ensemble

Après s’être relativement moins dégradée au plus fort 
de la récession mondiale, à la fi n de 2008 et au début 
de 2009, l’activité en Belgique a largement tiré profi t 
par la suite de l’amélioration de l’environnement écono-
mique. Au total, après un recul de 2,7 p.c. en 2009, le 
PIB a progressé en moyenne de 2 p.c. en termes réels sur 
l’ensemble de 2010. Ces résultats sont meilleurs que ceux 
observés pour la zone euro, où la diminution du PIB avait 
atteint en moyenne 4,1 p.c. en 2009 et où la reprise a été 
limitée à 1,7 p.c. en 2010.

Le redressement de l’activité en Belgique s’est appuyé sur 
le vif regain de la demande extérieure – initié notamment 
par la fi n du mouvement généralisé de déstockage –, 
sur l’apaisement des tensions fi nancières et, de manière 
générale, sur le rétablissement de la confi ance des chefs 
d’entreprise et des ménages. C’étaient précisément ces 
déterminants qui s’étaient détériorés en 2008 pour se ren-
forcer mutuellement dans une spirale récessive. Dès lors, 
l’assise de la croissance s’est élargie en 2010. Alors que 
seules les dépenses publiques fi nales – de consommation 
et d’investissement – avaient apporté une contribution 
positive en 2009, tant les exportations nettes que la 
demande intérieure hors variation des stocks ont, à des 
degrés variables, soutenu la progression du PIB en 2010.

Parallèlement à la consolidation de la reprise de l’activité, 
les effets négatifs que la crise avait exercés sur la rentabi-
lité des entreprises se sont largement résorbés en 2010. 
Cette amélioration a résulté d’abord de l’accroissement 
du volume des ventes et de l’orientation des prix plus 
favorable pour les producteurs, deux effets directement 
liés au renforcement de la demande. En outre, l’utilisation 
progressivement plus intensive des capacités de produc-
tion a concouru à une modération des coûts. En parti-
culier, après avoir été plombée par la chute du niveau de 

l’activité en 2009, la productivité par heure de travail s’est 
à nouveau inscrite en hausse durant l’année sous revue, 
freinant de la sorte l’accroissement des coûts salariaux par 
unité produite. Ainsi, après un déclin en 2009, la part de 
l’excédent brut d’exploitation au sens large – y compris 
le revenu mixte brut des indépendants – dans la valeur 
ajoutée s’est redressée en 2010, tandis que celle des 
rémunérations des salariés revenait grosso modo à son 
niveau de 2008.

L’évolution relativement favorable de l’activité en Belgique 
par rapport à la zone euro, tant dans la phase de récession 
que dans celle de reprise, a été accompagnée et soutenue 
par une résilience exceptionnelle de l’emploi intérieur. 
Ce dernier a en effet déjà augmenté, alors qu’habituel-
lement un délai plus long se marque après une reprise 
de l’activité. Cette hausse s’est établie au total à 0,6 p.c., 
après un tassement limité à 0,4 p.c. en 2009. Elle a été 
d’autant plus remarquable que la récession de 2008-2009 
avait atteint une ampleur sans précédent dans tous les 
cycles conjoncturels des six dernières décennies. Comparé 
à ces autres épisodes, le comportement de rétention plus 
marquée de la main-d’œuvre s’explique sans doute en 
partie par les mesures temporaires prises à l’occasion de 
la crise en vue d’élargir le recours au chômage temporaire 
et de faciliter la réduction du temps de travail, mais aussi 
dans une mesure importante par le fait que les entreprises 
font face à des pénuries structurelles de main-d’œuvre 
qualifi ée et étaient dans une situation fi nancière saine au 
moment où la crise a débuté. En comparaison d’autres 
pays de la zone euro, le marché du travail a affi ché une 
meilleure tenue aussi en raison du fait que la Belgique n’a 
pas été confrontée à une crise de l’immobilier.

De manière générale, l’économie belge a pu traverser 
les fortes turbulences récentes sans être bridée par des 
déséquilibres structurels majeurs, au contraire de certains 
pays de la zone euro. Ainsi, le solde des opérations avec 
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Graphique 25 rePrise éconoMiQue en belGiQue
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Graphique 26 Pib et inDicateur De conJoncture

(données corrigées des variations saisonnières et des effets de 
calendrier, sauf mention contraire)
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évolutions éConomiques en BelGique

le reste du monde est demeuré légèrement positif, et 
l’endettement tant des ménages que des entreprises non 
financières est resté soutenable. En particulier, le marché 
immobilier en Belgique n’a pas subi d’ajustement sévère, 
contrairement notamment à l’Espagne et à l’Irlande ou, 
en dehors de la zone euro, aux États-Unis. De fait, si on 
considère une période de quinze ans, l’évolution des prix 
de l’immobilier résidentiel a été globalement comparable 
à celle observée dans la plupart des autres pays euro-
péens, mais la progression a été régulière, sans phase 
d’accélération exagérée, ni correction abrupte. Même 
au plus fort de la crise financière, la diminution des prix 
de l’immobilier résidentiel avait été de faible ampleur et 
de courte durée. Ces prix ont renoué avec un chemin de 
hausse en 2010.

2.1.2  Évolution de l’activité et de 
l’emploi

À l’instar de celle observée dans la zone euro, la reprise 
économique amorcée en Belgique à la mi-2009 s’est 
poursuivie et consolidée durant l’année 2010. Ainsi, après 
un recul de 4,1 p.c. en glissement annuel au deuxième 
trimestre de 2009, le PIB s’est redressé dès le premier 
trimestre de l’année sous revue. Sa croissance a atteint un 
maximum de 2,7 p.c. au deuxième trimestre. Par la suite, 
comme ce fut le cas dans d’autres pays de la zone euro, la 
vigueur du rebond initial de l’activité s’est un peu amoin-
drie, son rythme de progression se stabilisant aux alen-
tours de 1,9 p.c. aux troisième et quatrième trimestres. Si 
elle tranche avec le recul de l’année précédente, la pro-
gression du PIB a donc néanmoins encore été relativement 
modérée en 2010. En outre, l’évolution en glissement 
trimestriel du PIB témoigne d’une dynamique de reprise 
irrégulière, liée en partie aux conditions météorologiques 
rigoureuses qui ont pesé sur l’activité de la branche de la 
construction au premier trimestre.

L’amélioration de la situation économique a aussi trans-
paru dans l’évolution de l’indicateur synthétique global de 
conjoncture que la Banque établit sur la base des réponses 
à son enquête mensuelle auprès des chefs d’entreprise. 
Ainsi, après un plongeon au moment où l’économie se 
contractait, l’indicateur synthétique s’est progressivement 
redressé à partir du printemps 2009, sous l’effet d’une 
embellie dans toutes les branches couvertes par l’enquête, 
tant pour l’appréciation de la situation courante des 
entreprises que pour celle des perspectives. Cette ten-
dance s’est poursuivie au début de 2010, grâce à de meil-
leures perspectives d’évolution de la demande et aux anti-
cipations plus favorables en ce qui concerne l’emploi, ce 
qui a porté l’indicateur global à un niveau comparable à la 
moyenne calculée depuis 1980. Après un recul temporaire 

de la confiance des chefs d’entreprise dans le courant du 
deuxième trimestre de 2010, dans un contexte devenu 
plus incertain en matière de commandes étrangères, le 
redressement de l’indicateur synthétique s’est poursuivi 
durant la seconde partie de l’année. Il s’est fondé alors 
notamment sur une amélioration plus marquée dans le 
chef des entreprises de services, de la construction et du 
commerce, parallèlement au renforcement progressif de 
la demande intérieure. Il s’est accentué en fin d’année, 
à la suite d’une nette amélioration des perspectives 
d’emploi et de demande pour l’industrie manufacturière.

À la fin de 2010 – soit sept trimestres après le creux 
atteint au début de 2009 – et malgré le redémarrage 
rapide de l’activité économique, le PIB en Belgique se 
situait toujours 0,9 p.c. sous le pic auquel il s’était établi 
juste avant la Grande récession. De ce point de vue, l’effet 
négatif du choc subi par l’économie en 2009 aura donc 
été sensiblement plus durable qu’à l’issue des trois phases 
de récession précédentes, puisque, en moyenne, il avait 
suffi alors de cinq trimestres à compter du creux pour que 
l’activité économique retrouve le niveau prévalant avant 
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Graphique 27 Pib, eMPloi, ProDuctivité et chôMaGe 
teMPoraire

(données corrigées des variations saisonnières et des effets de 
calendrier, indices 2e trimestre de 2008 = 100)
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Graphique 28 entraves à l’activité résultant D’une 
Pénurie De Main‑D’œuvre QualiFiée
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sa contraction. Cette différence s’explique principalement 
par l’ampleur de la récession qui, pour rappel, fut la plus 
sévère des six dernières décennies. Le rythme de la reprise 
a, quant à lui, en moyenne été similaire à celui des épi-
sodes précédents.

En revanche, les performances en matière d’emploi ont 
constitué une heureuse surprise durant les deux dernières 
années. Au total, l’emploi intérieur a fait preuve d’une 
résilience remarquable pendant la récession, avec un recul 
limité à 0,4 p.c. en 2009 et un redressement relativement 
rapide au lendemain de la crise, puisqu’il s’est déjà accru 
de 0,6 p.c. en 2010. Ainsi, à la fin de l’année sous revue, 
on dénombrait quelque 16.000 postes de travail supplé-
mentaires par rapport au sommet atteint au quatrième 
trimestre de 2008. Cet ajustement restreint de l’emploi 
trouve largement son origine dans l’évolution du nombre 
moyen d’heures ouvrées par personne et dans celle de la 
productivité horaire. Face au fléchissement de l’activité, 
les entreprises avaient en effet largement privilégié les 
formes de flexibilité interne, par la réduction des heures 
supplémentaires et le recours accru au chômage tempo-
raire et au crédit-temps, notamment.

L’ajustement du volume de travail s’est donc principale-
ment opéré au travers d’une baisse des heures moyennes 
ouvrées par personne. Ainsi, en 2009, alors que pour l’en-
semble de l’économie, le nombre de personnes occupées 
ne diminuait que marginalement, le volume de travail 
s’est réduit de 1,8 p.c., reflétant une diminution de l’ordre 
de 1,5 p.c. de la durée moyenne de travail par personne. 
En 2010, contrairement aux attentes, cette dernière est 
restée relativement basse, n’augmentant que de 0,2 p.c. 
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trimestre de 2009, pour se redresser ensuite. Cette pro-
gression a surtout été soutenue par le rebond de l’intérim 
ouvrier, même si les employés y ont également contribué 
à partir du deuxième trimestre. La part de l’intérim dans 
l’emploi total est néanmoins restée encore inférieure à 
celle observée avant la récession.

Par ailleurs, il ressort des enquêtes de conjoncture de 
la Banque que la proportion d’entreprises confrontées 
à des entraves à l’activité résultant d’une pénurie de 
main-d’œuvre qualifiée, qui avait rapidement diminué 
dès le début de la crise sans toutefois disparaître, a 
rebondi au début de l’année sous revue, surtout dans 
l’industrie manufacturière et les services. Cet indicateur, 
qui illustre les inadéquations structurelles qui affectent 
de longue date le marché du travail en Belgique, permet 
de comprendre l’ampleur du comportement de rétention 
de la main-d’œuvre adopté par les entreprises au travers 
de l’épisode conjoncturel. Son évolution en 2010 résulte 
aussi en partie du fait que des travailleurs placés en chô-
mage temporaire ne sont pas disponibles sur le marché 
du travail pour répondre aux besoins de main-d’œuvre 
de firmes dont l’activité a déjà redémarré, puisqu’ils 
demeurent liés contractuellement à leur employeur. 
Maintenu au-delà d’un certain délai, ce dispositif peut 
ainsi constituer un frein lors d’une phase de reprise 
économique.

Encadré 4 – La gestion du personnel durant la période de crise

Lorsque l’activité diminue, une entreprise dispose de plusieurs options pour adapter le volume de travail et, 
partant, les coûts salariaux. Dans un premier temps, en raison des incertitudes entourant l’ampleur et la durée 
du ralentissement conjoncturel, les entreprises dont la situation financière le permet limitent le recours à des 
licenciements, notamment en réduisant la durée individuelle du travail de leurs effectifs. Ce comportement de 

4

Le recours au chômage temporaire et aux autres méca-
nismes de réduction du temps de travail n’a en effet que 
très progressivement fléchi, de sorte que la durée indi-
viduelle de travail s’est maintenue encore nettement en 
dessous de son niveau d’avant la récession. Globalement, 
le volume de travail s’est accru de 0,8 p.c. en 2010, tandis 
que l’activité progressait de 2 p.c.

Parmi les possibilités dont elles disposaient pour ne pas 
devoir réduire l’emploi, les entreprises ont aussi laissé la 
productivité horaire de leurs travailleurs se tasser. Compte 
tenu de la chute soudaine de l’activité, cet effet avait été 
particulièrement marqué au début de la récession. En 
effet, le comportement de rétention de main-d’œuvre 
s’était traduit par des pertes de productivité horaire, de 
0,6 p.c. dès 2008, et de 0,8 p.c. en 2009. En glissement 
annuel, la productivité apparente par heure de travail 
s’est peu à peu redressée à partir du quatrième trimestre 
de 2009, mais n’a progressé en moyenne que de 1,2 p.c. 
en 2010.

Pour sa part, la flexibilité externe, via la non-reconduction 
de contrats temporaires et le licenciement de travail-
leurs sous contrat à durée indéterminée, s’est dans un 
premier temps surtout matérialisée par la diminution du 
recours au travail intérimaire. Le volume de ce dernier 
s’était continuellement inscrit en recul jusqu’au deuxième 

Emploi Et volumE dE travail salarié dans lE sEctEur privé

(pourcentages de variation par rapport au semestre correspondant de l’année précédente)

 

2008
 

2009
 

2010
 

1er semestre
 

2e semestre
 

1er semestre
 

2e semestre
 

1er semestre
 

2e semestre e
 

Volume de travail des salariés  . . . . . . . . . . . . . . . . 2,4 0,6 –2,9 –3,2 0,1 2,0

Nombre de salariés  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,3 1,8 –0,4 –1,7 0,0 1,5

Nombre d’heures ouvrées par salarié  . . . . . . . . . . 0,2 –1,1 –2,5 –1,5 0,1 0,5

Sources : ICN, BNB.
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rétention de la main-d’œuvre s’explique par la volonté de ne pas compromettre leur potentiel de production. Les 
licenciements engendrent, en effet, non seulement des frais financiers, mais aussi une perte de capital humain, 
auxquels s’ajoutent le coût et la difficulté de recruter du personnel qualifié lorsque l’activité redémarre.

Les évolutions observées lors du dernier épisode conjoncturel en sont une illustration. Ainsi, au second semestre 
de 2008, la croissance du nombre total d’heures de travail des salariés du secteur privé avait fléchi sous l’effet 
du ralentissement de l’activité, alors que le nombre de personnes occupées continuait de progresser. Cela signifie 
que, dans le même temps, la durée moyenne de travail par travailleur était réduite. Ce n’est qu’à partir du 
semestre suivant que l’emploi avait commencé à diminuer, et encore dans une bien faible proportion au regard 
de la baisse de la durée individuelle du travail. Au second semestre de 2009, l’ajustement en termes d’emploi 
avait finalement dépassé celui en heures ouvrées par salarié. Au total, la contraction du volume de travail 
enregistrée n’avait pas conduit à une adaptation proportionnelle des effectifs. Ensuite, au premier semestre 
de 2010, le volume de travail mis en œuvre dans le secteur privé s’est stabilisé, reflétant un nivellement de la 
durée moyenne de travail, alors que l’emploi cessait de diminuer. En liaison avec le redressement de l’activité, 
il a nettement augmenté au second semestre, alors que la croissance de la durée individuelle de travail restait 
en retrait.

En première instance, les entreprises peuvent réduire le volume total de travail par la diminution des heures 
supplémentaires régulièrement ouvrées, la prise des jours de congé épargnés précédemment, etc. Si cela ne 
suffit pas, les systèmes ordinaires de réduction du temps de travail peuvent être utilisés et le travail à temps 
partiel ou les crédits-temps peuvent être encouragés. Le non-renouvellement de contrats de travail temporaires, 
en ce compris les contrats intérimaires, est une autre option qui permet de préserver les effectifs sous contrat à 
durée indéterminée. Pour ces derniers, le droit du travail prévoit la possibilité de recourir au chômage temporaire. 
Plusieurs motifs sont prévus, pour lesquels différents dispositifs sont applicables. Le plus commun est le chômage 
temporaire pour raisons économiques : si le rythme de travail ne peut temporairement pas être maintenu en raison 
par exemple d’une baisse du carnet de commandes, le contrat de travail peut être suspendu partiellement ou 
totalement durant une certaine période. Ce dispositif ne concerne que les ouvriers ayant un contrat de travail à 
durée indéterminée mais, dans le cadre du plan de relance, il a été étendu aux travailleurs temporaires, dont les 
intérimaires, à partir du 1er janvier 2009.

Au printemps 2009, un système comparable, le « régime temporaire et collectif de suspension totale ou partielle 
de l’exécution du contrat de travail », a été mis en place pour les employés. Parallèlement, deux autres dispositifs 
ont été créés pour permettre des réductions individuelles ou collectives de la durée du travail. Le « crédit-temps de 
crise » a eu pour objet une diminution individuelle et temporaire des prestations. L’« adaptation temporaire de crise 
de la durée du travail » a consisté en une baisse du temps de travail s’appliquant à l’ensemble des travailleurs d’une 
entreprise ou à une catégorie spécifique d’entre eux. Ces mesures, dont les modalités sont décrites dans le Rapport 
2009 de la Banque, sont par nature temporaires. À la demande des partenaires sociaux, elles ont été prolongées 
jusqu’au 31 mars 2011. Pour le futur, le projet d’accord interprofessionnel 2011-2012 conclu le 18 janvier 2011 
prévoit un rapprochement progressif des statuts d’ouvrier et d’employé. En 2016, un système unique de chômage 
temporaire serait en vigueur, se fondant sur le régime actuellement applicable aux ouvriers. L’harmonisation des 
statuts porte entre autres également sur les procédures de licenciement.

En dernier ressort, si l’entreprise est contrainte de réduire ses effectifs permanents, elle peut licencier ses 
travailleurs, individuellement ou collectivement. Il est dans ce cas possible, sous certaines conditions, de recourir 
à la prépension pour les travailleurs âgés. La réglementation en la matière a été renforcée depuis la conclusion 
du pacte de solidarité entre les générations en décembre 2005. À présent, lors d’une restructuration, une 
entreprise doit créer une cellule pour l’emploi ou collaborer à une telle cellule dès l’annonce d’un licenciement 
collectif. Tous les travailleurs licenciés dans ce cadre, à l’exception de ceux qui sont âgés de cinquante-huit ans 
ou plus ou qui ont au moins trente-huit ans de passé professionnel, doivent être inscrits auprès d’une cellule 
pour l’emploi afin de bénéficier d’une procédure de reclassement professionnel (outplacement). De plus, tous 
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les travailleurs qui, au terme d’un licenciement collectif intervenu après le 30 mars 2006, bénéficient d’une 
prépension à temps plein doivent rester disponibles pour le marché du travail jusqu’à l’âge de cinquante-huit 
ans ou pendant une année s’ils peuvent faire la preuve d’un passé professionnel de trente-huit ans au moins.

Les statistiques disponibles pour les mesures de réduction de la durée du travail illustrent l’ampleur du recours à 
ces dispositifs avant, pendant et au sortir de la crise.

Le nombre de bénéficiaires du chômage temporaire pour raisons économiques s’est accru depuis la fin de 2008, 
atteignant un sommet au premier semestre de 2009. Il touchait alors quelque 200.000 ouvriers, soit plus du double 
d’avant la crise. Parallèlement à la reprise de l’activité, leur nombre a ensuite diminué. Au deuxième trimestre de 
2010, environ 130.000 travailleurs étaient recensés sous ce statut. Le nombre total de bénéficiaires d’allocations 
de chômage temporaire, tous régimes confondus, pour lequel on dispose de statistiques plus récentes, est en 
recul, ce qui laisse augurer que le chômage temporaire pour raisons économiques, qui en constitue de loin le motif 
principal, a continué de baisser pour se rapprocher du niveau atteint avant la récession. L’augmentation observée 
en fin d’année reflète les conséquences des mauvaises conditions climatiques.

Le régime similaire applicable aux employés lancé à la mi-2009 a rencontré un succès très relatif. À son niveau 
maximum, au début de 2010, environ 8.000 personnes étaient concernées. Depuis, leur nombre a sans cesse 
reculé, pour n’être plus que de 1.000 au quatrième trimestre.

recours aux Mesures De réDuction De la Durée Du travail

(milliers de bénéficiaires, moyennes trimestrielles)
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Sources : ONEM, ONSS.

Le crédit-temps de crise a été moins utilisé encore, avec un maximum de 2.500 bénéficiaires au quatrième 
trimestre de 2009. Il ne concernait déjà plus que quelque 1.000 travailleurs au quatrième trimestre de 2010. Il faut 
cependant préciser que le recours au régime ordinaire du crédit-temps avait fortement augmenté dès le début de 
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Après avoir subi les effets de la récession l’année précé-
dente, les principales branches du secteur marchand ont 
toutes enregistré une amélioration de leur activité durant 
l’année 2010. Selon les cas, ces mouvements ont toute-
fois été d’une ampleur inégale et, surtout, les réactions en 
matière d’emploi ont été spécifiques.

Ainsi, comme de coutume lorsque les évolutions conjonc-
turelles sont principalement déterminées par la demande 
extérieure, les mouvements de l’activité ont été les plus 
marqués dans l’industrie, cette branche imprimant sa 
marque au profil de l’ensemble de l’économie. Après 
avoir essuyé une baisse en volume cumulée de près de 
10 p.c. durant la phase de récession, la valeur ajoutée de 
l’industrie s’est redressée à partir du troisième trimestre 
de 2009 et a maintenu un rythme de progression rela-
tivement soutenu, de l’ordre de 1,2 p.c. par trimestre, 
au cours des trois premiers trimestres de 2010. En 
particulier, les branches de la chimie, de la métallurgie 
et du matériel de transport, qui se caractérisent par un 
degré d’ouverture internationale relativement élevé, ont 
directement profité de la reprise du commerce mondial 
et ont affiché des taux de croissance meilleurs que les 
branches plus dépendantes de la demande intérieure. 
Cette consolidation de l’activité industrielle a néanmoins 
été insuffisante pour permettre de renouer avec un 
niveau d’activité comparable à celui d’avant la récession. 
En effet, au troisième trimestre de 2010, le volume de la 
valeur ajoutée dans l’industrie se trouvait encore 5 p.c. 
en dessous de son sommet antérieur.

Dans le contexte d’une chute prononcée de la produc-
tion en 2009, l’ajustement du travail salarié dans l’indus-
trie s’est initialement matérialisé par une diminution 
des heures moyennes ouvrées par personne et, avec 
un décalage de deux trimestres, par une détérioration 

de l’emploi en personnes. La réduction des effectifs 
s’est poursuivie pendant les trois premiers trimestres de 
l’année sous revue, quoiqu’à un rythme moindre que 
l’année précédente. En effet, avec la reprise de l’activité, 
les entreprises de l’industrie ont rapidement rétabli et 
amélioré leur productivité, d’une part, et ont diminué 
leur recours au chômage temporaire, d’autre part. Dès 
lors, au troisième trimestre de 2010, le niveau de la 
productivité apparente par heure de travail a dépassé 
de près de 7 p.c. celui du deuxième trimestre de 2008, 
tandis que le nombre moyen d’heures ouvrées par per-
sonne a commencé à se redresser à partir du premier 
trimestre de 2010, sans avoir toutefois encore retrouvé 
le niveau d’avant la récession.

Dans les services marchands, qui regroupent le com-
merce, l’horeca, les « transports et communications » et 
les «  services financiers, immobiliers et aux entreprises », 
l’embellie conjoncturelle a été un peu plus rapide que 
dans l’industrie, puisqu’un léger regain de l’activité s’est 
esquissé dès le deuxième trimestre de 2009. Elle s’est 
poursuivie en 2010 à un taux moyen de 0,3 p.c. en 
glissement trimestriel. Globalement, toutefois, la reprise 
de l’activité au sein de cette branche a été sensiblement 
plus limitée que dans l’industrie, même si, compte tenu 
de son poids dans l’économie, sa contribution à la 
croissance du PIB a été la plus importante. Ce moindre 
dynamisme tient sans doute en partie au fait que la 
sortie de crise a principalement été portée dans un 
premier temps par la demande extérieure, d’une part, 
et au fait que cette branche avait été moins lourdement 
affectée par la crise économique que l’industrie, d’autre 
part. Parallèlement à l’amplitude des mouvements de 
la valeur ajoutée, les évolutions de l’emploi salarié dans 
les services marchands ont été beaucoup plus modérées 
que dans l’industrie manufacturière. En effet, l’emploi 

la crise. Le nombre de travailleurs ayant opté pour ce régime, afin de réduire leurs prestations, est en effet passé 
de 106.000 au début de 2008, à 119.000 à la fin de 2009 et à 124.000 au terme de 2010.

Au plus haut, c’est-à-dire au dernier trimestre de 2009, l’adaptation temporaire de crise de la durée du travail a 
permis une réduction collective du temps de travail pour près de 2.000 personnes. Comme pour les autres mesures 
temporaires de crise, le nombre de bénéficiaires a sensiblement diminué dans le courant de 2010, n’étant plus que 
de 300 au troisième trimestre.

Enfin, le nombre de prépensionnés à temps plein a peu progressé depuis le début de la récession, passant de 
115.000 au début de 2008 à 120.000 au quatrième trimestre de 2010. Parmi ces personnes, environ 3.000 
n’étaient pas dispensées de s’inscrire en tant que demandeurs d’emploi ; au début de 2008, il s’agissait encore de 
900 travailleurs à peine.
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a augmenté de 0,1 p.c. en glissement trimestriel dès la 
fin de 2009, puis à un rythme plus soutenu pendant les 
trois premiers trimestres de l’année sous revue, de l’ordre 
de 0,6 p.c. En revanche, les heures moyennes ouvrées 
par personne, qui avaient moins diminué en début de 
récession, n’ont enregistré qu’une progression très faible 
à partir du début de 2010, tandis que la productivité 
présentait des fluctuations limitées.

Dans la construction, la reprise a été beaucoup plus vola-
tile et tardive. Ainsi, après avoir rebondi momentanément 
de 0,7 p.c. entre le premier et le deuxième trimestres 
de 2009, le volume de l’activité s’est par la suite contracté 
sans discontinuer jusqu’au début de l’année sous revue, 
la crise économique et financière pesant sur les investis-
sements immobiliers des entreprises et des ménages. De 
plus, les rigueurs de l’hiver ont entravé l’activité durant le 

Graphique 29 valeur aJoutée, eMPloi salarié, ProDuctivité horaire et heures ouvrées Par salarié Dans les PrinciPales 
branches D’activité

(données corrigées des variations saisonnières et des effets de calendrier, indices 2e trimestre de 2008 = 100)
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premier trimestre de l’année sous revue, la valeur ajoutée 
de la construction ayant à ce moment temporairement 
reculé de 3,5 p.c. Plus fondamentalement, la tendance 
baissière observée depuis le début de 2009 au niveau 
des demandes de permis de bâtir s’est inversée dès le 
premier trimestre de 2010. Cette inflexion s’explique en 
grande partie par l’accélération du nombre de dossiers 
introduits au début de l’année dans la mesure où, lors de 
la prolongation de cette disposition décidée initialement 
dans le cadre du plan de relance, il avait été stipulé que 
la demande de permis de bâtir devait être introduite 
avant le 1er avril 2010 pour pouvoir bénéficier du taux 
réduit de TVA de 6 p.c. sur une tranche d’un maximum 
de 50.000 euros hors TVA lors de la construction ou de 
la livraison d’un logement neuf. Les mouvements de 
l’activité dans cette branche ont été presque entièrement 
absorbés par l’évolution des heures moyennes ouvrées 
par personne. En effet, le recours au dispositif du chô-
mage temporaire y est largement pratiqué, y compris 
en cas de conditions climatiques défavorables. Selon les 
données de chômage temporaire ventilées par branche, 
27 p.c. des personnes en chômage temporaire en 2009 
étaient occupées dans la construction, ce qui représentait 
près de 8 p.c. du nombre de salariés de celle-ci. L’emploi 
dans la construction, qui avait à peine diminué tout au 
long de 2009, a retrouvé une croissance légèrement 
positive durant les trois premiers trimestres de 2010. La 
productivité horaire s’est globalement maintenue à travers 
l’ensemble de l’épisode conjoncturel.

Enfin, la récession n’a pas eu d’effet négatif sur le dyna-
misme des services non marchands. Au contraire, cette 
branche, qui représente près de 25 p.c. de la valeur ajou-
tée de l’ensemble de l’économie, a conservé un rythme 
de croissance trimestrielle positif durant toute la phase de 
ralentissement. Cette déconnexion par rapport au cycle 
économique s’est également manifestée dans la phase de 
reprise actuelle. En effet, au lendemain du creux conjonc-
turel de l’économie belge, le rythme de progression de 
l’activité des services non marchands est resté constant, 
à 0,4 p.c. en glissement trimestriel. Ces évolutions ne 
se sont pas accompagnées de variations significatives de 
la productivité ou de la durée individuelle de travail, de 
sorte qu’elles se sont largement répercutées sur l’emploi. 
L’augmentation du nombre de personnes occupées dans 
la branche « autres services non marchands », essentielle-
ment dans les activités « santé et action sociale », qui sont 
largement subsidiées directement ou indirectement par les 
pouvoirs publics, s’est ainsi poursuivie à un rythme sou-
tenu, de l’ordre de 1 p.c. en glissement trimestriel sur les 
trois premiers trimestres de 2010. L’emploi dans la branche 
« administration publique et enseignement » a été qua-
siment stable durant cette période, après une croissance 
légèrement positive au cours des années précédentes.

Ainsi, globalement, la progression de l’emploi salarié 
observée en 2010 pour l’ensemble de l’économie a été 
largement soutenue par les services. Entre le dernier 
trimestre de 2009 et le troisième trimestre de 2010, les 
effectifs ont augmenté de 26.000 unités dans les services 
marchands et de 18.000 unités dans les services non 
marchands. Ils sont demeurés quasiment inchangés dans 
la construction. En revanche, l’industrie a enregistré une 
nouvelle perte, de 9.000 postes de travail.

2.1.3 Offre et demande de travail

Au total, les créations nettes d’emplois sur l’ensemble 
de l’année 2010 se sont élevées à 28.000 unités. Après 
le recul net de 21.000 personnes enregistré en 2009, 
l’emploi salarié a affiché une progression de 24.000 per-
sonnes. La croissance de l’emploi indépendant, qui, en 
dépit de la progression du nombre de faillites, s’est tou-
jours maintenue pendant la crise, a de nouveau décéléré 
en 2010. En conséquence, le taux d’emploi harmonisé 
s’est légèrement accru en 2010, mais il est néanmoins 
resté inférieur au niveau observé avant la récession : en 
moyenne, 61,9 p.c. de la population en âge de travailler 
ont occupé un poste de travail, contre 61,6 p.c. en 2009 
et 62,4 p.c. en 2008.

Pendant l’année sous revue, la population active – qui 
comprend l’ensemble des travailleurs et des demandeurs 
d’emploi –, a augmenté de 42.000 unités, passant à 
5.109.000 personnes. Elle a ainsi progressé plus vivement 
qu’en 2009, nonobstant le nouveau ralentissement de 
l’accroissement de la population en âge de travailler. Le 
taux d’activité s’est ainsi inscrit en hausse, après avoir 
légèrement baissé l’année précédente.

Le taux d’activité correspond à la somme des taux 
d’emploi et de chômage exprimés en pourcentage de la 
population en âge de travailler. Sur la base des données 
de l’enquête sur les forces de travail, il est possible d’en 
analyser les évolutions par groupe de population pendant 
et au sortir de la crise, en comparant les situations à un 
an d’écart aux premiers semestres de 2009 et de 2010.

S’agissant des personnes inoccupées, la décision d’être 
actif ou non sur le marché du travail dépend notamment 
des perspectives de trouver un emploi qui réponde aux 
attentes en matière de salaire, de conditions de travail, 
de déplacement entre le domicile et le lieu de travail, etc. 
En période de récession, les chances de trouver un emploi 
adéquat diminuent, ce qui peut décourager un certain 
nombre de participants potentiels au marché du travail. 
En 2009, la tendance haussière du taux d’activité s’est 
ainsi interrompue. La baisse de l’emploi consécutive à la 
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crise s’était alors presque entièrement traduite par une 
hausse du chômage. Lorsque l’emploi, et donc les pers-
pectives d’embauche, se sont redressés, le taux d’activité 
est reparti à la hausse. Les créations nettes de postes de 
travail ont cependant été insuffisantes pour absorber 
l’offre additionnelle de main-d’œuvre, de sorte que le 
chômage a encore sensiblement augmenté au cours de 
l’année sous revue.

Quasiment tous les groupes de la population ont été 
affectés par le repli de l’emploi provoqué par la récession, 
mais certains davantage que d’autres. L’évolution du taux 
d’activité a généralement reflété cette diversité, de sorte 
que l’augmentation du chômage a été d’une ampleur plus 
comparable.

Si on les compare à ceux des femmes, l’emploi et le 
chômage masculins ont payé un plus lourd tribut à la 
crise, ce qui s’explique par la plus forte représentation 
des hommes dans les branches d’activité qui sont les 
plus sensibles à la conjoncture, comme l’industrie manu-
facturière. Le taux d’emploi des femmes n’a de fait que 
légèrement baissé durant cette période à la suite notam-
ment du maintien de la croissance de l’emploi dans les 
branches d’activité non marchandes. L’augmentation 
tendancielle du taux d’activité des femmes ne s’est pas 
interrompue, en raison de la participation structurelle-
ment croissante des femmes âgées de cinquante-cinq à 
soixante-quatre ans au marché du travail. Ce mouvement 
de fond est attribuable non seulement au relèvement 
progressif, à partir de 1997, de l’âge légal du départ à 

Tableau 6 Offre et demande de travail

(moyennes annuelles ; variations en milliers de personnes par rapport à l’année précédente, sauf mention contraire)

 

2006

 

2007

 

2008

 

2009

 

2010 e

 

 p.m.  
2010 e,  
niveau (1)

 

Population en âge de travailler (2)  . . . . . . . . . . . . . . 63 70 59 44 40 7.154

Population active  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 47 18 51 36 42 5.109

p.m. Taux d’activité harmonisé (3)  . . . . . . . . . . . . . .  66,5  67,1  67,1  66,9  67,6

Emploi national  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 53 71 76 –15 28 4.545

p.m. Taux d’emploi harmonisé

De 15 à 64 ans (3)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  61,0  62,0  62,4  61,6  61,9

De 20 à 64 ans (4)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  66,5  67,7  68,0  67,1  67,4

Bruxelles  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  57,9  59,4  60,2  59,5  58,8

Flandre  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  70,6  71,9  72,3  71,5  71,9

Wallonie  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  61,6  62,6  62,8  61,7  61,9

Travailleurs frontaliers  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2 2 1 1 0 79

Emploi intérieur  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 50 70 76 –16 28 4.466

Indépendants  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4 7 10 6 4 725

Salariés  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 46 63 66 –21 24 3.741

Chômage (5)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –5 –53 –26 50 14 565

p.m. Taux de chômage harmonisé (6)  . . . . . . . . . . .  8,3  7,5  7,0  8,0  8,4

Bruxelles  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  17,7  17,2  16,0  15,9  17,4

Flandre  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  5,0  4,4  3,9  5,0  5,5

Wallonie  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  11,8  10,5  10,1  11,2  11,4

Sources : BFP, DGSIE, ICN, ONEM, BNB.
(1) Milliers de personnes.
(2) Population âgée de quinze à soixante-quatre ans.
(3) Selon les enquêtes sur les forces de travail, pourcentages de la population âgée de quinze à soixante-quatre ans.
(4) Selon les enquêtes sur les forces de travail, pourcentages de la population âgée de vingt à soixante-quatre ans. Pour les régions en 2010, il s’agit de la moyenne des trois 

premiers trimestres.
(5) Demandeurs d’emploi inoccupés, comprenant les chômeurs complets indemnisés (à l’exclusion des chômeurs âgés non demandeurs d’emploi), ainsi que les autres demandeurs  

d’emploi inscrits obligatoirement ou librement. Les travailleurs occupés par des ALE déjà repris dans l’emploi sont exclus de ce total.
(6) Selon les enquêtes sur les forces de travail, pourcentages de la population active âgée de quinze à soixante-quatre ans. Pour les régions en 2010, il s’agit de la moyenne  

des trois premiers trimestres.
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la retraite des femmes – de soixante-quatre à soixante-
cinq ans au 1er janvier 2009 –, mais aussi à un effet de 
cohorte, puisque les femmes dont le niveau de formation 
est plus élevé restent professionnellement actives jusqu’à 
un âge plus avancé. Au sortir de la crise, le taux d’activité 
des hommes s’est redressé, pour retrouver son niveau du 
premier semestre de 2008. Si l’écart entre les genres s’est 
réduit ces dernières années, il n’en demeure pas moins 
que le taux d’activité masculin reste nettement plus haut 
que celui des femmes, à respectivement 73,2 et 61,4 p.c. 
de la population en âge de travailler correspondante au 
premier semestre de 2010.

L’emploi des personnes peu qualifiées, c’est-à-dire dispo-
sant au plus d’un certificat de l’enseignement secondaire 
inférieur, avait déjà subi les répercussions du ralentisse-
ment conjoncturel dès le début de 2008, de sorte que la 
baisse enregistrée entre les premiers semestres de 2008 
et de 2009 apparaît somme toute limitée. Leur taux 
d’activité avait alors même légèrement augmenté. À ce 
point culminant de la crise, c’est l’emploi des personnes 

moyennement qualifiées qui a enregistré le déclin le plus 
marqué. Quant aux personnes hautement qualifiées occu-
pant un emploi, leur nombre n’a pas cessé d’augmenter 
au cours de la période sous revue, dans un contexte de 
relèvement continu du niveau d’éducation moyen de la 
population et des personnes occupées. Le taux d’emploi 
des personnes hautement qualifiées s’est toutefois replié 
comme pour les autres niveaux de qualification, mais ce 
tassement s’explique par l’augmentation plus rapide de la 
part de la population diplômée de l’enseignement supé-
rieur que de l’emploi au sein de ce groupe pendant et au 
sortir de la récession.

Il s’avère ainsi de nouveau que la sensibilité de l’emploi à 
la conjoncture varie selon le niveau d’éducation. Les tra-
vailleurs moins qualifiés sont non seulement les premiers 
à essuyer les conséquences des fluctuations de l’activité, 
mais aussi les plus durement touchés. Le personnel hau-
tement qualifié est davantage préservé car, du fait qu’il 
dispose de connaissances et compétences spécifiques, il 
est moins facilement remplaçable et ne sera donc licencié 

Graphique 30 taux D’activité : contributions De l’eMPloi et Du chôMaGe Par GrouPe De PoPulation

(population en âge de travailler, variations en points de pourcentage par rapport au semestre correspondant de l’année précédente)
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(1) Cette contribution est égale à la variation du taux d’emploi.
(2) Cette contribution diffère de la variation du taux de chômage traditionnel, étant donné que celui-ci est exprimé en pourcentage de la population active correspondante et non, 

comme c’est le cas ici, en pourcentage de la population correspondante.
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qu’en dernier ressort, si la baisse d’activité se prolonge et 
s’il n’y a pas de perspective immédiate de reprise. C’est 
d’ailleurs parmi les personnes hautement qualifiées que le 
chômage a le moins augmenté.

La ventilation par âge montre que la situation des jeunes 
sur le marché du travail est relativement plus sensible à 
la conjoncture économique, dans la mesure où ils n’ont 
souvent pas encore d’emploi fixe ou n’ont que peu 
d’expérience professionnelle à faire valoir par rapport 
aux autres catégories d’âge. Comme pour les personnes 
âgées de vingt-cinq à cinquante-quatre ans, un recul du 
taux d’emploi des jeunes âgés de quinze à vingt-quatre 
ans a été observé tant en 2009 qu’en 2010. Mais, pour 
les jeunes, il a été près de trois fois plus important. C’est 
aussi parmi cette population que le chômage a augmenté 
le plus au cours de ces deux périodes, y compris en 2009 
pour les jeunes hautement qualifiés.

Le groupe des personnes âgées de cinquante-cinq à 
soixante-quatre ans est le seul dont le taux d’emploi a 
augmenté durant la crise. Ce mouvement haussier s’est 
vigoureusement poursuivi par la suite, une fois le plus 
fort de la crise passé. Leur taux de chômage au sens 
du BIT a aussi diminué au premier semestre de 2010. 
Globalement, par rapport au premier semestre de 2008, 
le taux d’activité des seniors a largement progressé, pas-
sant de 35,1 à 38,7 p.c. au premier semestre de 2010. La 
crise économique n’a donc pas interrompu la tendance 
haussière observée depuis quelques années. Celle-ci est 
notamment liée à la participation accrue des femmes au 
marché du travail, aux mesures prises dans le cadre du 
pacte de solidarité entre les générations et au recours au 
travail à temps partiel, par exemple sur la base du crédit-
temps, pour rester actif jusqu’à un âge plus avancé. Il n’en 
demeure pas moins que moins de quatre personnes âgées 
de cinquante-cinq à soixante-quatre ans sur dix sont 
actives en Belgique, alors que la moyenne européenne est 
de une sur deux.

Comme il l’a été mentionné, malgré le retour à une crois-
sance positive de l’emploi, le chômage a continué d’aug-
menter en 2010, frappant, selon les données administra-
tives de l’ONEM, une moyenne de 565.000 personnes sur 
l’ensemble du territoire. La progression, à concurrence 
de 14.000 personnes, n’a cependant plus représenté que 
moins d’un tiers de celle de l’année précédente. Le taux 
de chômage harmonisé a crû, quant à lui, de 0,4 point 
de pourcentage, pour s’établir à 8,4 p.c. de la population 
active.

La hausse en base annuelle du nombre de demandeurs 
d’emploi inoccupés (DEI) ne s’est plus accélérée à partir 
de la mi-2009, mais il a fallu attendre le début de 2010 

pour qu’elle ralentisse significativement, et ce n’est qu’à 
partir d’octobre 2010 que le nombre de chômeurs a été 
inférieur à celui de l’année précédente. Le repli a surtout 
concerné les hommes et les jeunes de moins de vingt-cinq 
ans. À la fin de 2010, le recul du chômage a été le plus 
marqué en Flandre, mais c’est aussi dans cette région 
que le nombre de DEI avait le plus rapidement et le plus 
vivement augmenté pendant la crise, étant donné que la 
part de l’emploi dans les branches d’activité sensibles à 
la conjoncture y est plus importante que dans les deux 
autres régions. En 2009, le nombre de chômeurs y avait 
dépassé d’un cinquième le niveau de l’année précédente, 
alors qu’à Bruxelles et en Wallonie, cette progression 
s’était limitée à respectivement 8 et 3,5 p.c.

La crise a exercé une incidence non seulement sur le 
niveau du chômage, mais aussi sur sa durée moyenne, 
comme le montre l’évolution de la répartition du nombre 
de demandeurs d’emploi en fonction de la longueur de 
leur période de chômage. On se réfère pour cela à un 
ratio de chômage qui rapporte le nombre de demandeurs 
d’emploi à la population totale en âge de travailler et non 
à la population active, comme c’est généralement le cas. 
En effet, comme illustré ci-dessus, cette dernière est elle-
même influencée par la conjoncture économique, ce qui 
peut biaiser les conclusions. Au premier semestre de 2008, 
avant que la crise n’ait commencé à affecter l’évolution du 

Graphique 31 chôMaGe en belGiQue et Dans les réGions

(pourcentages de variation du nombre de demandeurs 
d’emploi inoccupés par rapport au mois correspondant de 
l’année précédente)
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chômage, 4,5 p.c. de la population en âge de travailler 
étaient à la recherche d’un emploi en Belgique. Un an plus 
tard, ce ratio était passé à 5,2 p.c., en raison principale-
ment de l’afflux de nouveaux chômeurs causé par l’aug-
mentation des licenciements et le non-renouvellement de 
contrats temporaires, ainsi que par l’arrivée sur le marché 
du travail de jeunes qui n’avaient pas trouvé d’emploi au 
terme de leurs études. De fait, la proportion de la popu-
lation en âge de travailler affichant une période de chô-
mage de courte durée (au maximum six mois) a grimpé de 
1,5 à 2,1 p.c., tandis que l’incidence sur les autres groupes 
ventilés en fonction de la durée du chômage est d’abord 
restée limitée. La situation a ensuite évolué, les possibi-
lités de transition vers l’emploi diminuant avec la crise, 
et la durée des épisodes de chômage des demandeurs 
d’emploi s’est progressivement allongée. Cette situation 
s’est traduite par un gonflement de tous les groupes pré-
sentant une durée de chômage d’au moins six mois. C’est 
l’allongement de la durée moyenne de chômage qui a dès 
lors principalement expliqué l’augmentation ultérieure du 
ratio de chômage total, qui est passé à 5,7 p.c. au premier 
semestre de 2010.

Un profil globalement similaire a été enregistré en 
moyenne pour l’UE, mais le ratio de chômage, déjà plus 
élevé au départ, y a augmenté plus fortement. Comme 
en Belgique, le chômage de courte durée s’est d’abord 
inscrit en hausse, suivi de celui de plus longue durée. 
Il est néanmoins frappant de constater que la part du 
chômage de très longue durée, de deux ans et plus, 
qui constitue une indication du chômage structurel, y a 
proportionnellement moins augmenté alors qu’elle était 
déjà notablement plus faible qu’en Belgique. Or, même 
lorsque l’économie reprend, ces chômeurs de longue 
durée rencontrent les plus grandes difficultés à se réinsé-
rer sur le marché du travail, d’une part, parce que, avec 
le temps, ils peuvent avoir perdu certaines compétences 
et aptitudes nécessaires pour répondre aux conditions 
de la demande de main-d’œuvre, d’autre part, parce 
que certains employeurs utilisent le chômage de longue 
durée comme critère de sélection négatif et donnent dès 
lors la préférence à d’autres demandeurs d’emploi. Cette 
attitude est elle-même de nature à induire un découra-
gement chez les chômeurs de longue durée et à réduire 
leurs efforts de recherche d’un emploi.

Graphique 32 chôMaGe selon la Durée en belGiQue et Dans l’ue

(données relatives au 1er semestre des années considérées, pourcentages de la population en âge de travailler)
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2.1.4 Demande et revenus

Principales composantes de la demande

La sévère récession de l’activité, dont l’économie belge 
se remet progressivement depuis le milieu de 2009, avait 
amplement trouvé sa source dans l’effondrement du 
commerce mondial et, de manière concomitante, dans 
la réduction drastique des stocks. Le retournement du 
premier de ces facteurs a été à l’origine du mouvement 
de reprise, tandis que l’effet du mouvement des stocks 
s’est réduit de moitié. Ces évolutions se sont accompa-
gnées du rétablissement de la consommation privée en 
2010, parallèlement à l’amélioration des conditions éco-
nomiques générales, tandis que l’ajustement à la baisse 
des investissements s’est poursuivi, mais à un rythme plus 
modéré qu’en 2009. Au total, le schéma de la reprise a 
donc été relativement classique, si ce n’est que l’ampleur 
des mouvements a été exceptionnelle durant ce cycle 
conjoncturel.

Les exportateurs belges ont pleinement tiré profit de 
la reprise du commerce mondial, amorcée au milieu 
de 2009. Quelque peu favorisé par la dépréciation de 
l’euro durant le premier semestre de 2010, le rebond des 
exportations a été particulièrement vigoureux jusqu’au 
milieu de l’année. Il a principalement été soutenu par le 
dynamisme de la demande émanant des économies émer-
gentes, en particulier celles d’Asie. Les entreprises belges 

ont bénéficié de la vigueur de ces marchés soit directe-
ment, en y exportant leur production, soit indirectement, 
via leurs fournitures à des partenaires d’autres pays – 
notamment allemands – qui sont eux-mêmes en relation 
avec des clients en Asie. Le regain des exportations a 
surtout été marqué pour les produits intermédiaires, tels 
ceux de la chimie et de la sidérurgie.

Avec l’estompement de l’effet des mesures de soutien 
qui avaient été mises en place dans de nombreux pays 
pour endiguer la crise, un ralentissement de la demande 
extérieure s’est dessiné durant la seconde partie de 
l’année. Se reflétant rapidement, à l’exception du mois de 
décembre, dans l’appréciation des carnets de commandes 
par les chefs d’entreprise, il s’est également traduit par un 
tassement du taux de croissance des exportations de la 
Belgique. En moyenne annuelle, après un effondrement 
de 11,4 p.c. en volume en 2009, les exportations se sont 
redressées de 10 p.c. en 2010. Ces résultats s’inscrivent 
largement dans la ligne de l’évolution de la demande 
extérieure. Selon les estimations, les parts de marché à 
l’exportation de la Belgique ont diminué de 0,3 p.c., une 
performance comparable à celle de l’année précédente 
et meilleure qu’au cours de la période 1995-2008, où les 
pertes de parts de marché s’étaient élevées en moyenne 
à 1,6 p.c. par an.

Le profil d’évolution des importations a été assez proche 
de celui des exportations, une concordance qui a reflété 
en grande partie le fait que les processus de production 

Tableau 7 PIB et PrIncIPales catégorIes de déPenses

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

 

2006
 

2007
 

2008
 

2009
 

2010 e
 

Dépenses de consommation finale des particuliers  . . . . . . . . . . . . 1,8 1,7 1,4 –0,2 1,4

Dépenses de consommation finale des administrations publiques 0,6 2,1 2,5 0,4 1,1

Formation brute de capital fixe  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,0 6,3 2,4 –4,9 –1,8

Logements  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,4 3,4 –0,6 –3,0 –3,5

Entreprises  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,0 7,9 3,4 –7,5 –1,2

Administrations publiques . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –11,8 4,2 5,5 10,3 –0,9

p.m. Dépenses intérieures finales (1)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  1,5  2,7  1,8  –1,1  0,6

Variation des stocks (1)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,7 0,1 0,0 –1,0 –0,5

Exportations nettes de biens et de services (1)  . . . . . . . . . . . . . . . . 0,5 0,1 –1,0 –0,5 1,9

Exportations de biens et de services  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,0 4,3 1,4 –11,4 10,0

Importations de biens et de services  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,6 4,4 2,8 –10,9 7,7

PIB  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,7 2,8 0,8 –2,7 2,0

Sources : ICN, BNB.
(1) Contribution à la variation du PIB, points de pourcentage.
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font de plus en plus intervenir des entités localisées dans 
différents pays, par exemple via la sous-traitance. En 
2010, leur rythme de croissance annuelle, à 7,7 p.c., a 
toutefois été sensiblement moins élevé que celui des 
exportations, en raison du moindre dynamisme de la 
demande intérieure, et en particulier de la nouvelle 
contraction des stocks. Au total, sur l’ensemble de l’an-
née, les exportations nettes de biens et de services ont 
participé pour une très large part à la croissance du PIB 
en volume, à concurrence de 1,9 point de pourcentage. 
Cette contribution positive a fait suite à un résultat néga-
tif les deux années précédentes, de respectivement –1 et 
–0,5 point de pourcentage.

Pour sa part, le mouvement de déstockage des entre-
prises, qui avait particulièrement pesé sur l’activité en 
2009, s’est ralenti en 2010. Au total, la contribution de 
la variation des stocks à la croissance annuelle du PIB en 

volume a de nouveau été négative, de –0,5 point de pour-
centage en 2010, contre –1 point l’année précédente.

Les autres composantes de la demande ont joué un rôle 
moins prépondérant que les échanges extérieurs dans les 
larges fluctuations de l’activité durant les deux dernières 
années. Toutefois, leur évolution en 2010 est restée, à des 
degrés divers, marquée par les effets de la crise financière 
et de la récession, même si elles ont apporté, globale-
ment, une contribution positive à la croissance.

Parmi ces composantes, les dépenses publiques sont les 
seules qui avaient progressé, en volume, en 2009. La 
consommation publique a de nouveau crû, de 1,1 p.c., 
en 2010, tandis que les investissements publics ont cette 
fois quelque peu décliné. Pour leur part, les ménages, qui 
avaient drastiquement freiné leurs dépenses de consom-
mation à la fin de 2008 et au début de 2009, les ont à 
nouveau accrues à partir du milieu de cette année, à un 
rythme toutefois modéré. En 2010, ce mouvement s’est 
maintenu, de sorte qu’en moyenne la consommation 
des ménages a crû de 1,4 p.c. en termes réels, après 
une diminution de 0,2 p.c. en 2009. En revanche, les 
investissements des entreprises ont poursuivi leur recul au 
cours de l’année sous revue, quoique de façon nettement 
moins prononcée qu’en 2009 : ils ont baissé de 1,2 p.c., 
alors que leur déclin avait été de 7,5 p.c. en 2009. Enfin, 
la construction résidentielle est demeurée largement 
déprimée en 2010, les investissements en logements 
des ménages s’étant contractés encore un peu plus que 
l’année précédente, de 3,5 p.c., contre 3 p.c.

Particuliers

Plus que l’évolution du pouvoir d’achat, c’est la normali-
sation du contexte économique et financier qui a été pré-
pondérante pour les particuliers en 2010. Ainsi, le niveau 
d’incertitude entachant leurs perspectives de revenus 
futurs, qui avait atteint son paroxysme au début de 2009, 
a fortement baissé, comme l’illustre l’évolution de l’indica-
teur de confiance des ménages, et plus particulièrement la 
composante qui sonde leurs attentes quant à l’évolution 
du chômage au cours des douze mois à venir. Alors que 
celle-ci s’était très fortement dégradée à partir de mars 
2008, pour atteindre un niveau record de pessimisme en 
février 2009, elle s’est ensuite améliorée quasiment sans 
interruption. En août 2010, elle avait rejoint son niveau de 
long terme, témoignant d’une appréciation plus ou moins 
neutre des ménages quant aux revenus futurs issus de leur 
travail. Comme déjà mentionné dans la section 2.1.2, les 
performances en matière d’emploi au cours des deux der-
nières années ont constitué – eu égard à l’ampleur de la 
contraction de l’activité – une heureuse surprise.

Graphique 33 exPortations, iMPortations et Marchés 
à l’exPortation

(données en volume corrigées des variations saisonnières et 
des effets de calendrier, pourcentages de variation par rapport 
au trimestre correspondant de l’année précédente, sauf 
mention contraire)
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Par ailleurs, le patrimoine des ménages, qui avait été 
lourdement écorné par la crise, s’est depuis lors redressé, 
comme l’explique en détail l’encadré 9 de la section 3.3.2. 
Alors que les particuliers avaient perdu une part substan-
tielle de leur patrimoine à la suite du krach boursier, des 
tensions sur les marchés financiers et du déclin, certes 
limité, des prix des logements, celui-ci s’est reconstitué 
par la suite, du fait d’un effort d’épargne accru, de la 

remontée des cours boursiers et du redressement des prix 
de l’immobilier.

Les meilleures perspectives d’emploi et la revalorisation 
de leur patrimoine ont incité les ménages à desserrer 
les freins sur les dépenses de consommation. En effet, 
lorsqu’ils décident des ressources qu’ils consacrent à leur 
consommation, les particuliers prennent en considération, 

Graphique 34 DéterMinants Du taux D’éParGne brut Des Particuliers
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non seulement les revenus courants, mais aussi les ren-
trées futures qu’ils peuvent escompter, selon la théorie 
dite du « revenu permanent ». Cela se traduit par un 
lissage de la consommation dans le temps, tandis que 
les variations parfois erratiques du revenu disponible 
courant sont absorbées par le taux d’épargne. Ainsi, en 
2009, alors qu’en dépit d’une progression encore sou-
tenue de leur revenu disponible courant, les ménages 
anticipaient une croissance plus faible de leurs revenus 
futurs – étant donné les sombres perspectives d’emploi, 
l’érosion de leur patrimoine et la très forte détérioration 
des finances publiques –, leur taux d’épargne avait bondi, 
pour atteindre 18,3 p.c. de leur revenu disponible. Avec 
la normalisation de la situation économique, le taux 
d’épargne a fortement reculé au cours de l’année sous 
revue, revenant à 17,2 p.c., soit un niveau proche de celui 
atteint avant la crise. A posteriori, les ménages ont consi-
déré avoir fait preuve, en 2009, d’un excès de pessimisme 
quant à l’évolution de leurs revenus futurs.

Les particuliers ont relevé leurs dépenses de consomma-
tion de 1,4 p.c. au cours de l’année sous revue, alors qu’ils 
les avaient drastiquement freinées en 2009. La relative-
ment bonne tenue de la consommation finale des parti-
culiers s’est matérialisée en dépit d’une stagnation de leur 
revenu disponible exprimé en termes réels – autrement dit 

de leur pouvoir d’achat – en 2010. Ces développements 
contrastent nettement avec ceux de l’année précédente, 
où la consommation privée avait reculé de 0,2 p.c., tandis 
que le revenu disponible des ménages avait augmenté de 
1,6 p.c. en volume.

Plusieurs facteurs expliquent cette évolution du revenu 
disponible réel à rebours de celle de la conjoncture, avec 
en 2009, au plus fort de la crise, une progression, suivie, 
en 2010, dans un contexte de redressement de l’activité 
économique, d’une stagnation.

Il s’agit, tout d’abord, du décalage temporel générale-
ment observé entre l’évolution des prix à la consomma-
tion et l’indexation des salaires. Les décalages induits 
par les mécanismes d’indexation des salaires en vigueur 
dans les différentes commissions paritaires impliquent 
que ceux-ci ne s’ajustent qu’avec un certain délai à une 
hausse de l’inflation. Ainsi, à la suite d’une poussée de 
l’inflation en 2008, les salaires nominaux horaires avaient 
progressé de 3,6 p.c. en 2009, dont 2,5 p.c. du seul fait 
de l’indexation automatique, alors que, dans le même 
temps, mesurée sur la base de l’IPCH, l’inflation était 
revenue à 0 p.c. L’indexation des salaires – et aussi celle 
des allocations sociales –, bien supérieure à l’évolution 
des prix à la consommation, avait donc constitué en 2009 

Tableau 8 Déterminants Du revenu Disponible brut Des particuliers, à prix courants

(pourcentages de variation par rapport à l’année précédente, sauf mention contraire)

 

2006

 

2007

 

2008

 

2009

 

2010 e

 

 p.m.  
2010 e,  
milliards  
d’euros

 

Revenu primaire brut  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,9 5,5 5,4 –1,3 2,4 262,7

Rémunérations des salariés  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,8 5,2 5,4 1,3 1,8 187,5

Volume de l’emploi salarié  . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,4 2,0 1,5 –2,1 0,8

Rémunération par heure ouvrée  . . . . . . . . . . . . 3,2 3,1 3,9 3,6 0,9

Excédent brut d’exploitation  
et revenu mixte brut  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,1 4,9 1,4 –3,0 3,6 46,0

dont revenu d’activité des indépendants  . . . . . 5,4 2,6 0,3 –1,8 2,3

Revenu de la propriété (1)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,7 8,2 11,3 –13,6 4,8 29,1

Transferts courants (1)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,8 7,3 5,5 –12,3 1,9 –42,0

Transferts courants reçus  . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,3 3,9 5,6 7,1 3,3 81,6

Transferts courants versés  . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,8 5,2 5,6 –0,4 2,8 123,7

Revenu disponible brut  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,8 5,1 5,4 1,1 2,5 220,6

p.m. En termes réels (2)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  2,8  2,2  2,1  1,6  0,0

Sources : ICN, BNB.
(1) Il s’agit de montants nets, c’est-à-dire de la différence entre les revenus ou les transferts reçus d’autres secteurs et ceux versés à d’autres secteurs.
(2) Données déflatées au moyen du déflateur des dépenses de consommation finale des particuliers.
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un facteur de soutien important du pouvoir d’achat des 
ménages. En 2010, les mécanismes d’indexation ont joué 
en sens inverse. L’indexation des rémunérations a été très 
limitée, de l’ordre de 0,5 p.c. en variation annuelle, vu la 
très faible progression de l’indice-santé un an auparavant, 
tandis qu’au contraire, l’inflation rebondissait, contribuant 
ainsi à grever temporairement le pouvoir d’achat des 
ménages.

Par ailleurs, comme expliqué plus en détail à la sec-
tion 2.2.3, les hausses hors indexation du coût salarial 
horaire, qui s’étaient accélérées en 2009, se sont nette-
ment ralenties.

Un autre facteur qui avait soutenu le pouvoir d’achat des 
ménages en 2009, mais qui l’a grevé en 2010, a trait à 
la fiscalité. Certains allègements fiscaux dont ils avaient 
bénéficié en 2009 ont vu leur portée limitée en 2010. 
D’une part, la réduction d’impôt octroyée à l’ensemble 
des travailleurs résidant en région flamande en 2009 n’a 
été maintenue que pour certaines catégories de travail-
leurs en 2010. D’autre part, l’enrôlement plus rapide à 
l’impôt des personnes physiques, qui avait entraîné pour 
un grand nombre de contribuables deux remboursements 
d’impôts en 2009 – du fait de l’avancement du rembour-
sement qui aurait été réalisé en 2010 à rythme d’enrôle-
ments inchangé – n’a plus produit les mêmes effets au 
cours de l’année sous revue.

Compte tenu de ce facteur et de l’incidence commentée 
plus haut des fluctuations dans le rythme de l’indexation 
automatique des prestations sociales, les transferts nets 
des particuliers aux administrations publiques se sont 
accrus de 1,9 p.c. à prix courants.

Les autres déterminants du revenu disponible des ménages, 
qui avaient été sensiblement affectés à la baisse par la 
crise, se sont certes redressés en 2010, parallèlement à 
l’évolution de l’activité économique, quoiqu’à un rythme 
limité. Le volume de l’emploi salarié, qui avait chuté de 
2,1 p.c. en 2009, a progressé de quelque 0,8 p.c. en 
2010, sous l’effet principalement de l’augmentation du 
nombre de personnes occupées. Cette évolution a été 
dans une large mesure contrebalancée par le net ralen-
tissement de la hausse des coûts salariaux horaires, de 
sorte que, au total, la rémunération des salariés n’a guère 
augmenté plus vite qu’en 2009. Après un recul de 3 p.c. 
en 2009, l’ensemble de l’excédent brut d’exploitation et 
du revenu mixte brut des indépendants a, quant à lui, 
à nouveau évolué positivement, croissant à un rythme, 
certes modeste, de 3,6 p.c. à prix courants. Cette embel-
lie aurait profité aux revenus des professions libérales, à 
l’exception de celles liées au bâtiment, qui ont continué à 
pâtir de la mollesse de la branche de la construction. Enfin, 

alors qu’ils avaient encouru une forte baisse des revenus 
de la propriété en 2009, les particuliers ont bénéficié d’une 
hausse de ceux-ci en 2010, de l’ordre de 4,8 p.c. en termes 
nominaux. Les entreprises ont dans l’ensemble accru leurs 
versements de dividendes, dans un contexte d’améliora-
tion de leur rentabilité. Les autres revenus de placements 
ont, en revanche, continué à se contracter : les particuliers, 
qui sont traditionnellement des prêteurs nets de fonds vis-
à-vis des autres secteurs, ont notamment de nouveau subi 
le contrecoup du recul des taux d’intérêt.

Après avoir affiché une croissance moyenne en volume 
supérieure à 6 p.c. sur la période 2003-2007, le cycle 
d’investissement des ménages a connu une phase de 
tassement. Les investissements en logements avaient ainsi 
diminué, en termes réels, de 0,6 p.c. en 2008 et de 3 p.c. 
en 2009. La hausse des taux hypothécaires et le resser-
rement des conditions appliquées aux nouveaux crédits, 
lors de l’éclatement de la crise financière, mais surtout, 
et dans un second temps, l’érosion de la confiance et la 
dégradation de leurs perspectives en matière d’emploi 
avaient incité les ménages à adopter un comportement 
attentiste, dans un contexte de ralentissement, voire de 
baisse, des prix de l’immobilier résidentiel sur le marché 
secondaire.

En 2010, la construction résidentielle s’est une nouvelle 
fois inscrite en recul. En moyenne annuelle, la diminution 
en volume des investissements en logements, de 3,5 p.c., 
apparaît même plus prononcée qu’au cours des deux 
années précédentes. Étant donné le décalage existant 
entre la décision de construire ou de procéder à la réno-
vation d’un logement et le moment où le projet est mis 
en œuvre, la faiblesse de la formation brute de capital fixe 
des particuliers en 2010 a probablement encore reflété 
le niveau d’incertitude élevé, en ce compris les attentes 
en matière de chômage, qui a prévalu tout au long de 
2009. Les données trimestrielles indiquent toutefois que 
la baisse des investissements en logements a culminé au 
premier trimestre de 2010 et qu’elle a décéléré progressi-
vement depuis lors. Le bas niveau des taux hypothécaires 
et la prolongation de la mesure de taux réduit de TVA sur 
les nouvelles constructions ont vraisemblablement contri-
bué à soutenir quelque peu la demande en logements 
des ménages.

Comme mentionné plus haut, ce tassement du marché 
immobilier en Belgique s’est avéré sans commune mesure 
avec ce qui a été observé dans plusieurs autres pays euro-
péens. La correction des prix de l’immobilier a été très 
limitée en Belgique, puisque seulement trois trimestres 
consécutifs de contraction ont été enregistrés, du der-
nier trimestre de 2008 au deuxième trimestre de 2009, 
conduisant à une baisse cumulée de l’ordre de 3,5 p.c. 
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seulement. Les prix ont recommencé à augmenter depuis 
lors et leur rythme annuel de croissance a atteint 5,6 p.c. 
au troisième trimestre de 2010. De même, si l’activité dans 
la construction s’est ralentie en Belgique, simultanément à 
la récession de 2008-2009, ce mouvement a été contenu 
comparativement aux évolutions dans d’autres pays, en 
particulier ceux où la construction avait été le moteur de 
la croissance durant la période précédant la crise.

Sociétés

Alors qu’elles avaient été confrontées à une diminution 
sans précédent de la demande à la fin de 2008 et au 
début de 2009, ce qui avait lourdement pénalisé leur 
résultat d’exploitation, les entreprises ont bénéficié de la 
reprise du commerce mondial et ont ainsi renoué avec 
des performances positives en 2010. Leur excédent brut 
d’exploitation, qui s’était contracté de 0,1 p.c. à prix cou-
rants en 2008, puis de 6,5 p.c. en 2009, a progressé de 
7,5 p.c. en 2010. Cette amélioration résulte à la fois du 
gonflement du volume des ventes et de l’accroissement 
de la marge brute d’exploitation par unité vendue. La 
forte croissance de leurs exportations, dans le contexte de 
la reprise de la demande mondiale, explique la progres-
sion du chiffre d’affaires des entreprises belges, alors que 
les ventes sur le marché intérieur – y compris la variation 
des stocks – ont fait montre d’une certaine atonie, avec 
une baisse limitée, de 0,4 p.c.

Dans un contexte d’affermissement de la demande, les 
prix de vente se sont inscrits en hausse en 2010, après 
un net tassement l’année précédente. Ce mouvement 
résulte en partie de l’augmentation du coût des importa-
tions, survenue au gré du renchérissement des matières 
premières. En revanche, les coûts de production d’origine 
intérieure ont été bridés par l’évolution particulièrement 
modérée des coûts salariaux : la croissance limitée des 
coûts salariaux horaires, déjà évoquée précédemment, 
couplée à la hausse de la productivité, a mené à un recul 
des coûts salariaux unitaires de 0,3 p.c. en 2010.

L’amélioration de leur rentabilité a permis aux entreprises 
de distribuer plus de dividendes que l’année précédente. 
Les entreprises ont aussi payé plus d’impôts sur le revenu 
et le patrimoine qu’en 2009, notamment parce que la 
base imposable, que la crise avait largement écornée, 
s’est redressée au cours de l’année sous revue.

La hausse de l’excédent brut d’exploitation des entre-
prises implique aussi que celles-ci disposent de davantage 
de ressources internes pour financer, au besoin, leurs 
dépenses d’investissement. L’accès des entreprises au 
financement externe s’est également amélioré en 2010. 
Comme détaillé dans le chapitre 3.3, le coût du crédit 
bancaire a continué de se réduire, et le financement via 
les marchés financiers s’est trouvé facilité par la bonne 
tenue des cours boursiers et par la baisse de l’aversion des 
investisseurs pour le risque.

Tableau 9 Déterminants De l’excéDent brut D’exploitation Des sociétés, à prix courants

(pourcentages de variation par rapport à l’année précédente)

 

2006
 

2007
 

2008
 

2009
 

2010 e
 

Marge brute d’exploitation par unité vendue (1)  . . . . . . . . . . . . . . . 1,2 4,0 –2,0 0,9 2,6

Prix de vente unitaire  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,8 2,0 4,1 –3,8 4,7

Sur le marché intérieur (1)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,9 1,8 4,1 –2,3 3,4

À l’exportation  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,7 2,2 4,1 –5,3 6,2

Coûts par unité vendue (1)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,0 1,7 5,2 –4,6 5,1

Biens et services importés  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,4 2,0 6,6 –8,5 8,3

Coûts d’origine intérieure par unité produite (1) (2)  . . . . . . . . . 2,2 1,0 2,6 2,4 0,2

dont coûts salariaux unitaires  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,0 2,3 4,5 3,7 –0,3

Ventes finales à prix constants  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,7 4,0 1,9 –7,3 4,8

Sur le marché intérieur (1)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,2 3,5 2,2 –2,6 –0,4

À l’exportation  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,1 4,4 1,7 –11,6 10,0

Excédent brut d’exploitation des sociétés  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,0 8,2 –0,1 –6,5 7,5

Sources : ICN, BNB.
(1) Y compris la variation des stocks.
(2) Outre les rémunérations, ce poste comprend les impôts indirects nets des subsides et le revenu mixte brut des indépendants.

 



65

évolutions éConomiques en BelGique

Malgré les meilleures perspectives de débouchés et 
l’amélioration des possibilités de financement, le volume 
des investissements des entreprises a continué de fléchir 

cette année, de 1,2 p.c., à un rythme toutefois moindre 
qu’en 2009, où un repli de 7,5 p.c. avait été enregistré. 
Les données trimestrielles font cependant état d’un 

Graphique 35 investisseMents Des entrePrises : évolution et DéterMinants
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Sources : ICN, BNB.
(1) Rapport entre le stock de capital et le PIB, en termes réels.
(2) D’après les réponses à l’enquête trimestrielle auprès de l’industrie manufacturière, proportion des entreprises qui n’ont pas cité l’insuffisance de la demande comme facteur 

explicatif d’une sous-utilisation des capacités de production ; données non corrigées des variations saisonnières.
(3) Données en valeur non corrigées des effets de calendrier.
(4) Total des dépenses intérieures et des exportations de biens et de services.
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redressement progressif de la formation brute de capital 
fixe des entreprises, une reprise limitée s’étant dessinée à 
la fin de l’année sous revue.

L’amélioration très graduelle de l’investissement s’inscrit 
certes dans le contexte d’un redressement sensible du 
taux d’utilisation des capacités de production des entre-
prises, au départ d’un point bas sans précédent. La crise 
avait en effet mis la production sous pression, et le taux 
d’utilisation des capacités de production dans l’industrie 
manufacturière était tombé, en avril 2009, à un minimum 
historique de 70,1 p.c. Celui-ci s’est redressé à partir du 
deuxième trimestre de 2009 et tout au long de 2010. 
Au dernier trimestre de 2010, il a atteint 80 p.c., soit un 
résultat proche de la moyenne des trois dernières décen-
nies. Cependant, au niveau de l’ensemble des entreprises, 
le ratio capital-output – défini comme le rapport entre le 
stock de capital et le PIB, tous deux exprimés en termes 
réels – est demeuré élevé, même si le repli des investisse-
ments, amorcé à la fin de 2008, a contribué à le rappro-
cher de sa tendance de long terme. Compte tenu de la 
forte baisse de la production durant la récession, l’excé-
dent de capacité de production n’a ainsi pas encore été 
entièrement résorbé. Au demeurant, il est logique qu’au 
sortir d’une récession, les investissements des entreprises 
ne se redressent qu’après un certain délai, dans la mesure 
où celles-ci attendent généralement la confirmation d’une 
reprise durable de la demande finale pour procéder à la 
relance de leur formation brute de capital fixe.

Reste du monde

Lorsque l’on prend en considération les revenus, d’une 
part, et les dépenses de consommation et d’investisse-
ment des secteurs intérieurs, d’autre part, on obtient par 
solde leur besoin ou capacité de financement. En agré-
geant ce solde pour l’ensemble des secteurs  intérieurs 
– c’est-à-dire les particuliers et les sociétés, dont il a été 
question ci-avant, mais également les administrations 
publiques, dont les opérations sont détaillées au cha-
pitre 2.3 –, on obtient le besoin ou la capacité de finan-
cement de l’économie, qui correspond à un emprunt ou à 
un prêt net au reste du monde.

La capacité de financement des particuliers s’est établie 
à 4,6 p.c. du PIB au cours de l’année sous revue, contre 
5,2 p.c. en 2009. Cette diminution trouve son origine dans 
la contraction de l’épargne des particuliers, elle-même 
entièrement imputable à la baisse de leur revenu dispo-
nible en proportion du PIB, alors que leurs dépenses de 
consommation sont demeurées quasiment stables de 
2009 à 2010. Leurs investissements, qui portent principa-
lement sur des logements, ont quant à eux reculé.

Le solde de financement des sociétés s’était fortement 
amélioré en 2009, principalement sous l’effet de l’ajuste-
ment drastique de leur formation brute de capital, mais 
s’est inscrit en légère baisse au cours de l’année sous 
revue, revenant à 2,4 p.c. du PIB, et ce, en dépit d’une 
légère augmentation du revenu disponible, à la suite de 
leurs bons résultats d’exploitation. Le déclin des transferts 
nets en capital est à l’origine de cette contraction de leur 
capacité de financement.

La détérioration en 2010 de la capacité de financement 
des ménages et des sociétés a cependant été plus que 
contrebalancée par la diminution du besoin de finan-
cement des administrations publiques, de 1,4 point de 
pourcentage du PIB. De la sorte, le solde positif de finan-
cement de l’ensemble des secteurs intérieurs a progressé 
de 1,6 p.c. du PIB en 2009 à 2,4 p.c.

Cet élargissement du solde trouve sa contrepartie dans 
les échanges extérieurs de biens et de services. En effet, 
la reprise de la demande extérieure s’est traduite par 
un accroissement du taux de couverture en volume des 
importations par les exportations. Pour leur part, les 
termes de l’échange se sont détériorés de 2 p.c. en 2010, 
après une amélioration de 3,4 p.c. l’année précédente. 
Dans le contexte de la récession, les prix des exportations 
et des importations s’étaient inscrits en recul en 2009, 

Graphique 36 solDe De FinanceMent De l’enseMble Des 
secteurs intérieurs
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mais la reprise en a entraîné la remontée en 2010 : ils ont 
augmenté de respectivement 6,2 et 8,3 p.c.

D’après les données de la balance des paiements, l’excé-
dent de la balance commerciale s’est accru de 4 milliards 
d’euros en 2009 pour les biens et services à 5,7 milliards 
en 2010. Cette évolution positive a participé au redresse-
ment du solde du compte des opérations courantes, dont 
le surplus est passé dans l’intervalle de 2,9 à 5,2 milliards.

Cette amélioration du solde courant de la balance des 
paiements confirme le mouvement de redressement 
amorcé en 2009, après la chute spectaculaire surve-
nue en 2008 sous l’effet conjugué de l’augmentation 
rapide des prix énergétiques, qui avait lourdement pesé 
sur les termes de l’échange, et du dynamisme de la 
demande intérieure finale belge comparée à celle des 
pays proches, qui avait contribué à gonfler les importa-
tions plus que les exportations. Néanmoins, le niveau de 
l’excédent courant est demeuré bien en retrait de celui 
qui était dégagé à la fin des années 1990 et au début 

des années 2000. Ainsi, alors qu’il avoisinait 4,4 p.c. du 
PIB en moyenne pendant la période 1998-2002, il n’a 
plus été que de 1,5 p.c. du PIB en 2010. Ce sont prin-
cipalement les opérations sur marchandises qui ont été 
à l’origine de la détérioration tendancielle de la balance 
courante, alors que le solde positif des échanges de 
services entre la Belgique et le reste du monde tendait à 
s’élargir quelque peu.

Selon les données disponibles pour les neuf premiers mois 
de 2010, le boni généré par les opérations sur services 
s’est de nouveau élargi en 2010. Ainsi, le surplus des 
opérations de transport s’est accru dans la foulée de la 
reprise du commerce mondial et les recettes provenant 
de droits de licence ont augmenté. Ces améliorations ont 
été en partie compensées par une diminution du surplus 
dégagé par les services aux entreprises.

Le solde excédentaire des revenus de facteurs s’est éga-
lement légèrement accru en 2010. D’une part, le surplus 
structurel des revenus du travail, formé principalement 

Tableau 10 Prêt net au reste du monde

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

 

Neuf premiers mois
 

2007
 

2008
 

2009
 

2010 e
 

2009
 

2010
 

1. Compte courant

Biens et services  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,9 –8,1 4,0 5,7 2,5 3,9

Biens  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,6 –11,3 –2,1 –1,2 –0,4 0,4

Services  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,3 3,2 6,2 6,9 2,9 3,5

Revenus  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,2 8,1 5,3 5,6 7,0 7,1

Revenus du travail  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,5 4,5 4,9 5,0 3,6 3,7

Revenus des placements  
et investissements  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,7 3,5 0,4 0,6 3,4 3,4

Transferts courants  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –4,6 –6,5 –6,4 –6,0 –4,9 –4,7

Transferts des administrations publiques  . . –4,6 –5,1 –4,8 –5,2 –3,7 –4,1

Transferts des autres secteurs  . . . . . . . . . . 0,0 –1,5 –1,6 –0,8 –1,2 –0,6

Total  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,4 –6,5 2,9 5,2 4,6 6,3

p.m. Idem, pourcentages du PIB  . . . . . . . . .  1,6  –1,9  0,8  1,5  1,8  2,4

2. Compte de capital  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –1,3 –1,9 –1,3 –0,4 –0,5 0,2

3. Prêt net au reste du monde (1 + 2)  . . . . . . . . 4,1 –8,5 1,6 4,8 4,1 6,5

p.m. Idem, pourcentages du PIB  . . . . . . . . .  1,2  –2,5  0,5  1,4  1,6  2,5

Besoin (–) ou capacité de financement  
des secteurs intérieurs,  
selon les comptes nationaux,  
pourcentages du PIB  . . . . . . . . . . . . . . .  3,6  0,6  1,6  2,4  2,8  3,7

Sources : ICN, BNB.
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par les salaires payés par les institutions européennes à 
leur personnel résidant en Belgique, s’est inscrit en légère 
hausse. D’autre part, la balance des revenus de place-
ments et d’investissements s’est redressée sur l’ensemble 
de l’année, la réduction du déficit des dividendes, favo-
risée par la reprise économique, n’ayant pas été totale-
ment compensée par la baisse du solde des paiements 
d’intérêts. Ce dernier mouvement cache cependant une 
nette diminution des flux bruts, les intérêts reçus du reste 
du monde et ceux payés par les résidents belges s’étant 
contractés en raison du recul généralisé des taux.

Enfin, le solde des transferts courants, traditionnelle-
ment en déficit, la Belgique étant un contributeur net au 
budget de l’UE, s’est également amélioré en 2010.

Le redressement du compte de capital a, pour sa part, 
également participé à l’amélioration du solde de finan-
cement de l’ensemble de l’économie. Au cours des neuf 
premiers mois de l’année, les opérations du compte de 
capital ont affiché une balance en boni de 0,2 milliard, 
à comparer avec un mali d’environ 0,5 milliard durant 
la même période de 2009. Cette amélioration découle 
notamment du fait que les entreprises belges ont acheté 
moins de permis d’émission de CO

2.

2.1.5 Développements structurels

Les déséquilibres structurels ont fait l’objet de beaucoup 
d’attention ces dernières années. La crise économique et 
financière a en effet montré à quel point ils pouvaient 
avoir des conséquences désastreuses pour la stabilité 
macroéconomique des économies. Ceci est particulière-
ment vrai au sein d’une union monétaire comme la zone 
euro. Les conséquences de ces déséquilibres sont non 
seulement ressenties par le pays en question, mais elles 
peuvent aussi, par contagion, saper la confiance en 
d’autres pays de la zone, en raison notamment de l’expo-
sition de leurs institutions financières et, partant, le cas 
échéant, de leurs pouvoirs publics. In fine, ces déséqui-
libres risquent de mettre en péril le fonctionnement même 
de l’ensemble de la zone euro. Par ailleurs, le levier du 
cours de change ne pouvant plus être utilisé, les politiques 
à mettre en œuvre pour résorber les déséquilibres entre 
les partenaires de la zone sont essentiellement de nature 
structurelle, et prennent du temps avant de produire leurs 
effets. Dès lors, il est primordial de mettre rapidement en 
place les nécessaires mesures d’ajustement.

Étant donné qu’il est souvent malaisé de détecter en 
temps réel l’émergence des déséquilibres structurels, il 
est souvent fait appel à des indicateurs susceptibles de les 
signaler rapidement. À cet égard, le solde des opérations 

courantes avec l’étranger constitue une référence appro-
priée, dans la mesure où il reflète non seulement la 
position concurrentielle du pays vis-à-vis de l’étranger, 
mais aussi d’éventuels déséquilibres intérieurs, telle une 
évolution salariale inadéquate, une croissance excessive 
des crédits ou une nette surévaluation des marchés 
immobiliers. Ce type de déficit du compte courant n’est 
pas tenable à long terme. Il convient dès lors de corriger 
le plus rapidement possible de tels déséquilibres au moyen 
d’une politique structurelle visant à maîtriser les coûts 
et à soutenir la productivité, de manière à restaurer la 
compétitivité externe et à tendre vers un développement 
équilibré entre le potentiel de production et la demande 
de la population.

Évolution du solde courant dans une perspective 
de moyen terme

Avec, selon les données des comptes nationaux, un solde 
moyen du compte courant de 4,1 p.c. du PIB pendant 
la période 1995-2009, la Belgique occupe une position 
intermédiaire au sein de la zone euro, en particulier parmi 
les pays qui y sont entrés au plus tard en 2001. D’un 
côté, on trouve des pays comme la Grèce, le Portugal 
et l’ Espagne, qui, durant la période considérée, ont 
dû faire face à un déficit considérable de leur compte 

Graphique 37 coMParaison internationale Du solDe Des 
oPérations courantes avec le reste Du 
MonDe (1)
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courant. À l’opposé figurent le Luxembourg, les Pays-Bas 
et la Finlande, dont le compte courant a enregistré en 
moyenne un excédent de plus de 5 p.c. du PIB. Bien que 
de tels excédents semblent à première vue moins pro-
blématiques que de larges déficits, ils peuvent se révéler 
inopportuns étant donné qu’ils rendent plus nécessaires, 
mais plus difficiles, les ajustements dans les pays confron-
tés à un déficit structurel de leur compte courant.

Cependant, l’analyse ne peut se limiter à considérer le 
niveau moyen du solde sur une longue période. Il est en 
effet difficile d’estimer le solde optimal du compte cou-
rant pour chaque pays individuel. En outre, comme il est 
plus important de détecter à temps les déséquilibres struc-
turels, il convient de prendre en compte la dynamique 
du solde du compte courant : une baisse tendancielle 
de ce solde peut, par exemple, être le signe de l’émer-
gence de problèmes structurels sous-jacents, susceptibles 
de donner lieu à terme à des déséquilibres profonds et 
persistants. En Belgique, selon les données des comptes 
nationaux, le solde des opérations courantes avec le reste 
du monde a oscillé entre 4 et 5 p.c. du PIB au cours de 
la période 1995-2001 ; après avoir atteint un sommet de 
5,9 p.c. du PIB en 2002, il est revenu progressivement à 
2 p.c. en 2009. Parmi les trois principaux pays voisins de 
la Belgique, seule la France a aussi enregistré un recul 
du solde du compte courant, alors que ce solde a affi-
ché une tendance haussière aux Pays-Bas et, surtout, en 
Allemagne. Avec l’Autriche, ces pays ont dès lors progres-
sivement renforcé leur position concurrentielle et accru 
l’excédent de leur compte courant. La situation inverse 
a été observée en Grèce et en Espagne, où le déficit du 
compte courant s’est considérablement creusé, et, dans 
une moindre mesure, au Portugal. Les divergences au sein 
de la zone euro ont donc augmenté de manière substan-
tielle durant les quinze dernières années.

En Belgique, l’évolution du solde des opérations cou-
rantes avec le reste du monde a donc été orientée de 
manière progressive, mais régulière, à la baisse durant les 
années 2000. À cet égard, l’amélioration, limitée, obser-
vée durant les deux dernières années peut être considérée 
principalement comme une correction de la détérioration 
de 2008, qui résultait largement de facteurs temporaires. 
La diminution tendancielle du solde du compte courant 
trouve en grande partie sa cause dans le recul du solde 
des opérations sur marchandises. Il importe d’examiner 
les facteurs à l’origine de ces développements et, plus 
particulièrement, dans quelle mesure il s’agit d’une 
dégradation structurelle ou d’une succession de facteurs 
temporaires bénins.

Si, pour expliquer les mouvements du solde des échanges 
extérieurs, on considère d’abord les importations, une 

comparaison avec les autres pays de la zone euro montre 
qu’en Belgique, leur progression a été moins forte que ne 
le laissaient supposer les développements de la demande 
finale. Un lien positif clair peut être établi entre ces deux 
variables, puisque la demande finale peut être satisfaite 
soit par la production intérieure, soit par les importations. 
Dans les pays caractérisés par une demande finale peu 
dynamique, les importations n’augmentent aussi que 
modérément. Ainsi, durant la période 2003-2007 – qui 
couvre le déclin régulier de l’excédent courant, sans être 
affectée par les mouvements exceptionnels liés à la réces-
sion généralisée de 2008 et 2009 –, le rythme de crois-
sance moyen de la demande finale en volume en Italie et 
au Portugal a été inférieur à 2 p.c. par an et les importa-
tions y ont progressé de, respectivement, 3,4 et 4,4 p.c. 
par an. À l’opposé figurent le Luxembourg ainsi que l’Ir-
lande, la Finlande, l’Espagne et la Grèce, où la demande 
finale a crû en moyenne de quelque 5 p.c. par an. Dans 
ces pays, les importations ont aussi été plus dynamiques. 
Comme l’illustre le graphique 38, les observations pour la 
Belgique se situent sous la droite de régression obtenue 
à partir des résultats des différents pays, ce qui indique 
que, globalement, la progression de la demande finale a 
été plus largement que dans les autres pays absorbée par 
la production intérieure que par les importations.

La baisse du solde des opérations sur marchandises en 
Belgique est donc principalement imputable à un manque 
de dynamisme des exportations, un phénomène qui se 
marque depuis le milieu des années 1990. À cet égard, 

Graphique 38 iMPortations De biens et De services et 
DeManDe Finale
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l’émergence rapide de nouveaux pôles économiques 
– comme les pays BRIC et les économies de l’Europe cen-
trale et de l’Est – a certes ouvert de nouveaux débouchés 
et gonflé le commerce international, mais elle s’est aussi 
traduite par le développement de nouveaux concurrents 
sur le marché mondial. Ainsi, la part de la Chine dans 
le total des exportations mondiales de biens est passée 
progressivement de 2,9 p.c. en 1995 à 9,7 p.c. en 2009. 
Les nouveaux États membres de l’UE l’ont doublée dans 
l’intervalle, de 1,9 à 4,1 p.c. De ce fait, la plupart des 
économies qui étaient actives de longue date dans les 
échanges internationaux, dont la Belgique, ont perdu en 
importance. Néanmoins, toutes n’ont pas été touchées 
de la même manière, puisque la part de pays tels que les 
Pays-Bas et l’Allemagne dans les exportations mondiales 
de biens est demeurée pratiquement stable.

Plus précisément, entre 1995 et 2007, la croissance 
annuelle moyenne en valeur des exportations de biens 
en Belgique était 1,5 point de pourcentage en deçà de 
la moyenne de celles des autres pays entrés dans la zone 
euro au plus tard en 2001. Seule la France a enregistré 
une progression plus lente que la Belgique, tandis que les 
Pays-Bas, l’Autriche, l’Irlande, l’Espagne et l’Allemagne 
ont obtenu de bien meilleurs résultats.

Performances à l’exportation

Certes, les exportations ne sont pas le seul levier pour 
assurer le développement économique. Cependant, pour 
une petite économie ouverte, au sein de laquelle les 
sources intérieures de demande risquent de perdre en 
dynamisme avec le vieillissement démographique, la 
présence sur les marchés étrangers constitue un levier 
primordial pour maintenir et renforcer la prospérité de la 
population. En outre, la libéralisation des échanges com-
merciaux, la diminution des frais de transport et les avan-
cées des technologies de l’information et de la commu-
nication sont à l’origine d’une fragmentation croissante 
de la chaîne de production. Les différentes phases de la 
production – du premier développement à la distribution 
finale en passant par la production à proprement parler 
– sont de plus en plus réparties entre différents pays, en 
fonction des avantages comparatifs. Pour prendre leur 
pleine place dans cette organisation de la production, et 
en tirer suffisamment de valeur ajoutée, les entreprises 
belges doivent participer de la façon la plus large possible 
au développement du commerce international. En outre, 
les exportations constituent un catalyseur des hausses de 
la productivité.

Graphique 39 Part Dans les exPortations MonDiales De biens en valeur
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Il ressort en effet d’analyses réalisées au moyen d’une 
base de données d’entreprises actives dans l’industrie 
que les entreprises exportatrices sont nettement plus 
productives que les entreprises exclusivement actives sur 
le marché intérieur. Toutes les entreprises ne peuvent 
pas accéder aux marchés étrangers, en raison des frais 
d’entrée élevés (études de marché, réseaux de distribu-
tion, adaptation des produits, etc.). Les exportations se 
concentrent dès lors au sein d’un nombre limité d’entre-
prises qui se caractérisent en général par une taille plus 
grande, une intensité en capital plus élevée et une pro-
ductivité supérieure à celles des entreprises qui ne sont 
actives que sur le marché intérieur. Il semble par ailleurs 
que les entreprises exportatrices peuvent influencer posi-
tivement la croissance de la productivité d’entreprises non 
exportatrices. De tels effets d’entraînement sont entre 
autres liés à l’utilisation de technologies plus avancées 
et à l’établissement de standards de qualité plus élevés. 
Ce sont principalement la proximité géographique avec 
les entreprises exportatrices et la livraison d’inputs à ces 
dernières qui paraissent contribuer à la croissance de la 
productivité des entreprises belges uniquement orientées 
vers le marché intérieur (1).

La progression plus mitigée des exportations belges par 
rapport aux autres pays de la zone euro tient partielle-
ment à la dynamique des débouchés. L’évolution des mar-
chés dits pertinents pour un pays donné est calculée ici 
comme la moyenne de la croissance des importations de 
ses partenaires commerciaux, pondérée par l’importance 
de chacun d’entre eux dans ses exportations. Durant la 
période allant de 1995 à 2007, les marchés pertinents 
pour la Belgique ont en moyenne crû de 8,2 p.c. par an, 
alors que les marchés pertinents pour la zone de référence 
ont affiché une progression annuelle de 8,6 p.c. Bien que 
les exportations belges soient donc confrontées à un effet 
« localisation » défavorable, il ne s’agit pas là du principal 
facteur permettant d’expliquer pourquoi la croissance des 
exportations y est moins dynamique. L’évolution moins 
favorable des exportations belges provient, pour l’essen-
tiel, d’une perte de parts de marché.

Cette dernière est en partie due à la trop grande spécia-
lisation de la Belgique dans les produits pour lesquels la 
concurrence issue des nouveaux pôles économiques est la 
plus forte. Ces économies émergentes disposent non seu-
lement d’une réserve de main-d’œuvre abondante, mais 
aussi d’un accès toujours plus large à des équipements et 
à une technologie avancés. Ainsi, parmi les divers produits 
échangés internationalement, ceux intensifs en travail 
et ceux intensifs en capital font l’objet d’une pression 

concurrentielle croissante. Les pays relativement plus spé-
cialisés dans ce type de produits risquent donc de perdre 
leurs avantages comparatifs et de se voir contraints de 
renoncer à des parts de marché.

Cette spécialisation défavorable en termes de produits 
joue un rôle non négligeable pour la Belgique, comme 
l’explique en détail l’article intitulé « Place de la Belgique 
dans le commerce mondial » de la Revue économique de 
la Banque de juin 2010. Sur la base de travaux de la BCE, 
différentes catégories de produits ont été identifiées en 
fonction de l’intensité des facteurs de production utilisés. 
Entre 1995 et 2007, en moyenne 23 p.c. des exportations 
belges portaient sur des produits intensifs en travail, tels 
que les pierres précieuses, le papier, ainsi que le textile et 
l’habillement. En revanche, en Irlande, ces produits repré-
sentaient seulement 11 p.c. des exportations totales et, 
chez les trois principaux pays voisins, en moyenne 16 p.c. 
Une spécialisation excessive dans ce type de produits pèse 
sur les résultats à l’exportation d’un pays, en raison non 
seulement de la concurrence accrue en provenance des 
économies émergentes, mais aussi de la croissance plus 
faible de la demande mondiale pour ces produits. Les 
produits intensifs en capital – par exemple les véhicules 

(1) Dumont M. et al. (2010), The productivity and export spillovers of the internatio-
nalization behaviour of Belgian firms, BNB, Working Paper 201.

Graphique 40 structure Des exPortations De biens selon 
l’intensité en Facteurs De ProDuction (1)
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automobiles et l’acier – font également l’objet d’une 
surreprésentation relative dans les exportations belges, 
puisqu’ils en constituaient en moyenne 26 p.c. du total, 
contre, par exemple, 9 p.c. en Irlande, 14 p.c. en Finlande 
et 15 p.c. aux Pays-Bas. Cette spécialisation a pesé sur les 
résultats à l’exportation de la Belgique à mesure que les 
économies émergentes se sont davantage consacrées à 
ces produits.

Viennent ensuite les produits intensifs en connaissances. 
Les produits incorporant largement de la recherche et de 
l’innovation – comme les équipements électriques et élec-
troniques, les médicaments et produits pharmaceutiques, 
ou les plastiques sous forme primaire – ne représentaient 
que 35 p.c. des exportations totales de biens en Belgique, 
contre quelque 46 p.c. en Allemagne et en France et 
même 69 p.c. en Irlande. Bien que l’on puisse s’attendre 
à ce que la concurrence en provenance des économies 
émergentes augmente progressivement, surtout pour les 
produits facilement imitables, les exportations pourront 
continuer de tirer profit de la demande particulièrement 
dynamique pour ces produits, notamment celle des mar-
chés les plus porteurs. Pour être complet, il convient éga-
lement de citer la dernière catégorie, constituée des pro-
duits directement dérivés des matières premières, comme 
les produits énergétiques, les fruits et légumes et les 
métaux, qui représentaient une part assez importante des 
exportations belges, sauf en comparaison des Pays-Bas, 
où l’exportation de gaz naturel est toujours considérable.

Les performances à l’exportation mesurées sur la base de 
l’indicateur de parts de marché ont été particulièrement 
mitigées pour les produits dont la production nécessite 
de façon prédominante du capital : les pertes de parts de 
marché ont atteint 2,2 p.c. par an entre 1995 et 2007. 
Pour les produits intensifs en travail et ceux directement 
dérivés des matières premières, les pertes de parts de 
marché enregistrées étaient moins importantes, respec-
tivement 0,6 et 1,3 p.c. par an sur la même période. 
À l’inverse, pour les produits intensifs en recherche et 
en innovation, la Belgique a réalisé des gains de parts de 
marché.

Compte tenu de la structure et de l’évolution des expor-
tations de la Belgique, ainsi que de la croissance des 
marchés pertinents, les pertes de parts de marché sont 
essentiellement attribuables aux produits à faible teneur 
en recherche et en innovation. Pour ces produits, la 
concurrence porte principalement sur les prix. Une stra-
tégie possible pour faire face à la concurrence croissante 
des pays émergents consiste pour les entreprises des 

Graphique 41 cours De chanGe eFFectiFs réels (1)
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pays avancés à améliorer la qualité de leurs produits, 
de façon à les démarquer de ceux des pays émergents, 
ou à élargir leur gamme de produits afin d’exploiter de 
nouveaux marchés. Une recherche réalisée sur la base de 
données relatives aux entreprises individuelles aboutit à la 
conclusion que cette dernière démarche est fréquemment 
mise en œuvre par les entreprises belges actives dans des 
branches utilisant de manière intensive les facteurs travail 
et capital et exportant des produits standardisés (1). Celle-ci 
passe par l’amélioration des caractéristiques des produits 
offerts, notamment grâce à l’innovation.

Conditions générales de la compétitivité

Vu l’importance des produits relativement standardisés, 
une évolution modérée des coûts de production demeure 
un facteur primordial de compétitivité. Cela s’applique 
en particulier pour les composantes des coûts qui, plutôt 
que d’être données par les marchés internationaux, sont 
déterminées en Belgique. C’est le cas en partie des coûts 
de l’énergie (électricité et gaz) et, surtout, des coûts sala-
riaux. La compétitivité-coût et la compétitivité-prix sont 
dès lors généralement mesurées par les cours de change 
effectifs déflatés par les coûts salariaux par unité produite. 
Alors que le cours de change effectif réel de la Belgique 
par rapport à un large groupe de pays industrialisés s’est 

(1) Abraham F. et J. Van Hove (2010), Can Belgian firms cope with the Chinese 
dragon and the Asian tigers ? The export performance of multi-product firms on 
foreign markets, BNB, Working Paper 204.
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déprécié de 13,7 p.c. de 1995 à 2000, il s’est apprécié de 
11,8 p.c. de 2000 à 2010, ce qui indique une perte de 
compétitivité. Celle-ci résulte en partie de l’appréciation 
de l’euro par rapport aux autres monnaies, en particulier 
le dollar des États-Unis. Les cours de change effectifs réels 
de la plupart des autres pays de la zone euro ont même 
enregistré une plus forte appréciation entre 2000 et 2010. 
Pour certains d’entre eux, cette évolution peut s’expliquer 
notamment par un mouvement de rattrapage, même si 
elle met aussi en évidence une réaction inappropriée des 
coûts salariaux aux chocs de productivité. L’Allemagne est 
la grande exception. Depuis la seconde moitié des années 
1990, ce pays a mené une politique de modération sala-
riale, en réponse à la forte progression des coûts salariaux 
qui avait découlé de la réunification allemande. De plus, 
la productivité s’y est accrue plus sensiblement qu’ailleurs, 
bien que, en termes de niveau, la productivité apparente 
du travail soit toujours supérieure en Belgique.

En se fondant sur des informations extraites de la base 
de données EU KLEMS, le Bureau fédéral du plan a 
comparé l’évolution de la productivité en Belgique avec 
celle des trois principaux pays voisins et est parvenu à la 
conclusion que la croissance plus vive de la productivité en 
Allemagne est entièrement due à la plus forte progression 
de la productivité totale des facteurs (PTF). S’agissant de 
l’évolution de l’intensité en capital et de la qualité de la 
main-d’œuvre, la Belgique a obtenu de meilleurs résultats 
que l’Allemagne.

La PTF est considérée comme une mesure du développe-
ment technologique et de l’efficience économique, étant 
donné qu’elle permet de déduire dans quelle mesure il 
est possible de produire davantage pour une quantité de 
main-d’œuvre et de capital donnée. En pratique, la PTF 
est toutefois obtenue par résidu, une méthode ayant pour 
inconvénient que le résultat est affecté par d’éventuelles 
erreurs de mesure ou d’estimation et est influencé par 
l’évolution conjoncturelle.

Il convient cependant de ne pas sous-estimer l’impor-
tance de la croissance de la PTF. Un écart de producti-
vité explique en effet la différence constatée en termes 
non seulement de performances à l’exportation, mais 
également de valeur ajoutée. Ainsi, l’étude de Kegels 
(2009) montre qu’au sein de l’industrie manufacturière, 
les sous-branches qui affichent une productivité de la 
main-d’œuvre plus élevée que leurs homologues de 
l’UE15 peuvent augmenter la part qu’elles représentent 
dans la valeur ajoutée totale créée par ces mêmes sous-
branches dans l’ensemble de l’UE15 (1).

Vu le niveau déjà élevé de la productivité apparente du 
travail en Belgique, la marge de manœuvre pour des 
gains de productivité supplémentaires peut être faible. 
La spécialisation doit dès lors se poursuivre dans des 
produits de haute technologie et à haute intensité de 
connaissances. L’accent doit se porter sur la qualité, sur 
l’innovation et sur l’esprit d’entreprise et de créativité. 
S’orienter dans cette direction permettra de soutenir 
la croissance potentielle de l’économie, estimée pour 
l’année sous revue à 1,5 p.c. Eu égard à l’incidence du 
vieillissement démographique sur la progression future 
de l’emploi, il importe de renforcer encore la producti-
vité du travail en se concentrant sur des produits à plus 
haute valeur ajoutée. Dans le cadre de la mondialisation 
croissante et des efforts nécessaires pour contrecarrer les 
changements climatiques, il est devenu plus important 
pour les entreprises de pouvoir réagir à l’évolution des 
circonstances de manière rapide et flexible.

Plusieurs conditions doivent être remplies pour favoriser la 
diffusion de produits ou de processus de production inno-
vants. Il s’agit d’abord d’investir des moyens suffisants 
dans l’enseignement et la formation. Dans une économie 
en évolution constante, il est par exemple crucial que la 
main-d’œuvre soit en mesure d’utiliser efficacement les 
nouvelles technologies. Les performances de la Belgique 
dans ce domaine sont relativement bonnes. Ainsi, en 
2009, environ un tiers de la population âgée de vingt-cinq 
à soixante-quatre ans avait un diplôme de l’enseignement 
supérieur, alors que la proportion était de 29 p.c. en 
moyenne dans les trois principaux pays voisins. La Finlande 
se trouve en tête, avec une proportion de diplômés de 
l’enseignement supérieur de 37 p.c. En revanche, relati-
vement moins d’étudiants optent en Belgique pour une 
formation scientifique ou technologique. En 2008, ces 
filières ne représentaient que 16,6 p.c. de tous les diplô-
més de l’enseignement supérieur, contre 22,2 p.c. en 
moyenne dans les trois principaux pays voisins et presque 
27 p.c. en Finlande. L’intérêt pour les formations scien-
tifiques ou technologiques semble en outre s’estomper 
en Belgique, puisque, entre 2000 et 2004, 19 p.c. des 
diplômés sortaient encore de ces filières. Sur le plan de 
la formation permanente, les résultats de la Belgique 
sont également moins bons : seuls 7 p.c. de la population 
âgée de vingt-cinq à soixante-quatre ans ont encore suivi 
un programme de formation en 2009, contre 10 p.c. en 
moyenne dans les trois principaux pays voisins et même 
22 p.c. en Finlande. Or, une telle formation continue est 
importante pour pérenniser les acquis de la formation 
de base. En dépit d’une bonne formation de base, le 
risque existe donc que les entreprises belges rencontrent 
à terme des difficultés à trouver du personnel adéquat, 
étant donné les défis structurels auxquels l’économie est 
confrontée.

(1) Kegels C. (2009), Alternative assessment of Belgian competitiveness, Bureau 
fédéral du plan, Working Paper 9-09.
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L’importance de l’utilisation dans l’économie de travail-
leurs disposant d’un niveau de qualification élevé peut 
être approchée par la part de leurs rémunérations dans 
le total de la valeur ajoutée. D’après la base de données 
EU KLEMS, dont les derniers chiffres harmonisés dispo-
nibles à ce niveau pour les pays de l’UE portent sur 2005, 
cette part représentait en Belgique 15,1 p.c., soit un peu 
plus qu’en moyenne dans les trois principaux pays voisins, 
où elle s’élevait à 13,5 p.c., mais considérablement moins 
qu’en Finlande, où elle était de 30,4 p.c.

La diffusion des technologies de l’information et de la 
communication (TIC) contribue également à l’innovation 
et aux gains de productivité. L’utilisation des TIC permet, 
d’une part, d’organiser plus efficacement la production 
et la vente, aux niveaux tant des entreprises individuelles 
que de l’économie dans son ensemble, d’autre part, de 
s’approprier plus facilement le know-how et les inno-
vations d’autres entreprises. Avec, selon les données 
EU KLEMS, un pourcentage de 4,3 p.c. en 2007, la part 

des dépenses en TIC dans la valeur ajoutée totale était 
plus élevée en Belgique qu’en Allemagne et en France, 
où elle était d’environ 3,5 p.c., et aussi grande qu’aux 
Pays-Bas. En Finlande, les dépenses en TIC occupaient une 
place encore plus importante, à 5,6 p.c.

Une économie innovante requiert également qu’une 
attention suffisante soit accordée à la recherche et 
développement (R&D). En matière de dépenses de R&D, 
le score de la Belgique, comme celui de la plupart des 
autres pays de la zone euro, est insuffisant. En 2009, 
comme grosso modo durant les dix années précédentes, 
les dépenses de R&D n’ont représenté que 2 p.c. du PIB 
en Belgique, bien loin de l’objectif de 3 p.c. fixé pour 
l’ensemble de l’UE dans le contexte de la stratégie de 
Lisbonne et repris dans le cadre de la stratégie « Europe 
2020 ». Parmi les trois principaux pays voisins, seule 
l’Allemagne s’est approchée de cet objectif, avec 2,8 p.c. 
du PIB. La Finlande se trouve en tête, avec des investis-
sements en R&D de 4 p.c. du PIB en 2009. L’objectif de 

Tableau 11 Déterminants De l’innovation et De la croissance De la proDuctivité totale Des facteurs (1)

(pourcentages, sauf mention contraire)

 

Belgique
 

Allemagne
 

France
 

Pays-Bas
 

Finlande
 

Diplômés de l’enseignement supérieur  
(pourcentages de la population âgée de 25 à 64 ans, 2009)  . . . 33,4 26,4 28,7 32,8 37,3

(6,3) (2,6) (7,1) (8,8) (5,0)

Part des diplômés de formation scientifique ou technologique  
dans l’enseignement supérieur (2008)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16,6 26,4 26,2 14,0 26,8

(–2,3) (–0,2) (–4,3) (–1,7) (–1,2)

Formation permanente  
(pourcentages de la population âgée de 25 à 64 ans, 2009)  . . . 6,8 7,8 6,0 17,0 22,1

(0,6) (2,6) (3,2) (1,5) (4,6)

Rémunérations du travail hautement qualifié  
(pourcentages de la valeur ajoutée, 2005)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15,1 11,8 15,5 13,2 30,4

(1,0) (0,7) (0,0) (3,0) (2,3)

Dépenses en TIC (pourcentages de la valeur ajoutée, 2007)  . . . 4,3 3,6 3,4 4,3 5,6
(–0,1) (0,0) (–0,3) (0,1) (0,1)

Dépenses de R&D (pourcentages du PIB, 2009)  . . . . . . . . . . . . . . 2,0 2,8 2,2 1,8 4,0
(0,0) (0,4) (0,1) (0,0) (0,6)

Part des entreprises innovantes qui coopèrent (2006-2008)  . . . . 48,8 20,7 42,4 40,2 36,9
(27,2) (3,3) (14,0) (16,2) (–13,1)

Activité entrepreneuriale récemment entamée  
(pourcentages des personnes interrogées, 2009)  . . . . . . . . . . . . . 5 7 6 8 14

(0) (1) (4) (3) (10)

Jamais venu à l’esprit de créer une entreprise  
(pourcentages des personnes interrogées, 2009)  . . . . . . . . . . . . . 63 48 53 50 44

(23) (10) (22) (17) (11)

Réglementation des marchés des produits (2) (2008)  . . . . . . . . . . . 1,4 1,3 1,5 1,0 1,2
(–0,7) (–0,7) (–1,1) (–0,7) (–0,9)

Sources : CE, OCDE, EU KLEMS.
(1) Les changements par rapport à l’année 2000 en points de l’unité considérée figurent entre parenthèses, sauf pour les trois derniers indicateurs, pour lesquels les résultats  

sont comparés respectivement aux années 2002, 2001 et 1998.
(2) Score de 0 à 6 ; un score plus élevé indique une législation plus contraignante.

 



75

évolutions éConomiques en BelGique

3 p.c. se décompose par ailleurs entre le secteur privé 
et le secteur public, le premier étant censé en prendre 
les deux tiers à son compte. À cet égard, la Belgique se 
distingue surtout par un degré particulièrement faible de 
financement public. Néanmoins, les différences entre les 
pays de la zone euro se situent essentiellement au niveau 
des dépenses de R&D du secteur privé. Sur ce point non 
plus, les résultats de la Belgique ne sont pas très bons. Les 
dépenses de R&D s’y concentrent en outre sur quelques 
branches, voire quelques entreprises, qui sont souvent 
des filiales d’entreprises étrangères, ce qui rend l’écono-
mie belge particulièrement vulnérable. En effet, de telles 
dépenses ne débouchent pas nécessairement sur des 
applications productives pour l’économie belge, et leur 
évolution est tributaire de changements dans la politique 
de localisation des sociétés étrangères.

En plus d’une main-d’œuvre qualifiée suffisante et des 
efforts fournis au niveau des TIC et de la R&D, les perfor-
mances en matière d’innovation dépendent de la mesure 
dans laquelle les connaissances développées se trans-
mettent au monde de l’entreprise dans son ensemble et 
débouchent sur des applications concrètes qui génèrent 
de la croissance économique. Toutes les entreprises ne 
sont pas en mesure de développer elles-mêmes des 
produits ou des processus innovants. Il importe dès lors 
qu’une coopération et des échanges d’informations 
suffisants aient lieu dans le cadre de la vie économique 
(avec les fournisseurs, les clients et les travailleurs), d’une 
part, et avec les universités et les instituts de recherche, 
d’autre part. Les résultats de la Belgique dans ce domaine 
sont supérieurs à la moyenne, ce qui s’inscrit également 
dans le cadre des efforts des autorités régionales visant 
à soutenir de tels accords de coopération, que ce soit au 
niveau financier ou organisationnel. En Belgique, selon le 
Community Innovation Survey de 2008, près de la moitié 
des entreprises innovantes coopéraient avec un parte-
naire ou plus durant la période 2006-2008. À titre de 
comparaison, cette proportion s’élevait aux alentours de 
40 p.c. en France et aux Pays-Bas et à seulement 21 p.c. 
en Allemagne. En outre, au cours des dernières années, 
elle s’est accrue plus sensiblement en Belgique que dans 
les trois principaux pays voisins.

L’entrepreneuriat joue un rôle de catalyseur de l’innova-
tion. En outre, du fait de leur échelle réduite, les nouvelles 
entreprises peuvent s’adapter de manière plus flexible 
aux changements. D’après l’enquête sur l’entrepreneuriat 
organisée en 2009 à la demande de la CE, la part des 
répondants impliqués activement dans la création d’une 
entreprise, ou qui en avaient récemment fondé une, 
n’était que de 5 p.c. en Belgique. À titre de comparai-
son, cette proportion atteignait 7 p.c. en moyenne pour 
les trois principaux pays voisins, et même 14 p.c. pour 

la Finlande. À l’inverse, 63 p.c. des répondants belges 
ont signalé n’avoir jamais songé à démarrer leur propre 
entreprise, contre 50 p.c. pour les principaux pays voisins 
et seulement 44 p.c. pour la Finlande. Plusieurs obstacles 
à l’entrepreneuriat – tels que mesurés par l’OCDE dans le 
cadre de son indicateur de la réglementation des marchés 
des produits – ont été supprimés en Belgique au cours des 
dix dernières années, mais cela ne semble guère avoir eu 
d’incidence sur l’activité d’entrepreneur. Selon le rapport 
« Doing Business » le plus récent de la Banque mondiale, 
il serait actuellement plus facile de créer une entreprise en 
Belgique que dans n’importe quel autre pays européen, 
du moins si on considère le nombre de procédures et de 
jours que cela nécessite. Le déficit d’entrepreneuriat en 
Belgique semble donc moins lié à de tels obstacles qu’à 
des facteurs culturels, tels qu’une préférence très nette 
pour le statut d’employé pour des raisons de stabilité 
et de sécurité. Pour remédier à cette situation, l’ensei-
gnement peut notamment jouer un rôle important, en 
encourageant la créativité des étudiants et en les mettant 
par exemple en contact avec de jeunes entrepreneurs, par 
le biais de stages ou de projets.

La réglementation de marché peut également influencer 
les performances innovatrices d’un pays. Ainsi, une régle-
mentation stricte peut entraver les possibilités d’arrivée de 
nouveaux entrants et freiner la concurrence, ce qui nuit au 
développement de nouveaux produits et procédés. Selon 
l’indicateur de l’OCDE, la réglementation des marchés 
des produits en Belgique est à peu près aussi stricte qu’en 
Allemagne et en France, tandis que les marchés finnois et 
néerlandais affichent de meilleurs résultats à ce niveau. 
À l’instar de la France, le contrôle exercé par les adminis-
trations publiques demeure important en Belgique. Bien 
que les pouvoirs publics avaient en 2008 moins d’emprise 
sur la fixation des prix de certains produits qu’en 1998, 
peu de progrès ont été enregistrés durant cette période 
en ce qui concerne les autres canaux au travers desquels 
ils influencent l’économie. À cet égard, l’OCDE tient 
compte de l’importance des entreprises publiques, en 
particulier dans les industries de réseau, des participations 
des pouvoirs publics dans le capital d’entreprises privées 
et de l’ampleur des réglementations contraignantes dans 
la branche des services.

Dans l’ensemble, la Belgique dispose de plusieurs atouts 
significatifs qui soutiennent le potentiel de croissance 
de l’économie. D’abord, les entreprises opèrent dans un 
environnement macroéconomique relativement stable, 
sans déséquilibres internes ou externes notables. À cet 
égard, il n’en demeure pas moins que – outre les néces-
saires augmentation du taux d’emploi et réduction de la 
dette publique, afin de ne pas mettre en péril le potentiel 
de croissance à long terme – une attention constante 
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doit être portée à l’évolution modérée des coûts de pro-
duction. Ensuite, en ce qui concerne plus spécifiquement 
la position structurelle, la Belgique affiche d’assez bons 
résultats en matière de capital humain et de connais-
sances, de sorte que les travailleurs sont susceptibles 
de pouvoir s’adapter rapidement aux évolutions tech-
nologiques ou à des changements dans les méthodes 
d’organisation. Les entreprises belges se caractérisent 
également par une intensité en TIC relativement élevée. 
En revanche, la Belgique peut encore largement s’amé-
liorer sur le plan de l’innovation. Ainsi, les entreprises et 
les pouvoirs publics devraient investir davantage dans la 
R&D, et l’esprit d’entreprise et la créativité devraient être 
encouragés. Il convient enfin de s’employer à alléger la 
réglementation des marchés des produits, afin de renfor-
cer la concurrence et d’offrir suffisamment de chances de 
succès aux nouvelles entreprises pour moderniser l’éco-
nomie. De telles évolutions permettraient à un plus grand 
nombre d’entreprises belges de saisir les opportunités qui 
se présentent, notamment dans un contexte de mondia-
lisation et de lutte contre les changements climatiques.
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2.2 Prix et coûts

L’infl ation s’est accélérée au cours de l’année sous revue, 
pour atteindre en moyenne 2,3 p.c., alors qu’elle avait été 
nulle en 2009. Cette accélération a été entièrement due 
au nouveau renchérissement des produits énergétiques 
et des produits alimentaires, qui ont fortement réagi à 
la hausse des prix des matières premières. À l’opposé, la 
croissance des coûts salariaux a nettement fl échi, sous 
l’effet, retardé, du fort ralentissement de l’évolution de 
l’indice-santé en 2009. Les coûts salariaux horaires du 
secteur privé ont augmenté de 0,6 p.c., après une pro-
gression de 3,9 p.c. l’année précédente. Conjuguée à la 

reprise conjoncturelle de la productivité du travail, cette 
évolution très modérée a entraîné une baisse de 0,2 p.c. 
des coûts salariaux par unité produite, tandis que l’année 
précédente, une hausse de 4,7 p.c. avait encore été enre-
gistrée. Au diapason de l’évolution des coûts salariaux, la 
tendance sous-jacente de l’infl ation s’est infl échie pour 
revenir à 1,1 p.c., contre 2,1 p.c. en 2009.

Si les prix et les salaires ont, en moyenne, affi ché un 
profi l comparable dans les trois principaux pays voi-
sins – Allemagne, France et Pays-Bas –, leur fl uctuation 

Tableau 12 IndIce des prIx à la consommatIon harmonIsé et coûts salarIaux

(pourcentages de variation par rapport à l’année précédente)

 

2005

 

2006

 

2007

 

2008

 

2009

 

2010

 

 p.m.  
2010,  

trois principaux  
pays voisins (1)

 

IPCH  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,5 2,3 1,8 4,5 0,0 2,3 1,4

Produits énergétiques  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12,7 7,3 0,2 19,8 –14,0 10,0 5,4

Produits alimentaires non transformés (2)  . . . . . . 1,7 3,3 3,0 2,8 0,4 3,5 2,4

Produits alimentaires transformés  . . . . . . . . . . . 2,0 2,1 4,7 7,8 1,7 1,0 0,7

Tendance sous-jacente de l’inflation (3)  . . . . . . . 1,3 1,5 1,4 1,8 2,1 1,1 0,8

Biens industriels non énergétiques  . . . . . . . . 0,3 0,9 0,9 1,3 1,4 0,8 0,3

Services  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,1 2,1 1,9 2,3 2,6 1,4 1,1

p.m. Indice-santé (4)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  2,2  1,8  1,8  4,2  0,6  1,7  –

Coûts salariaux dans le secteur privé

Par unité produite  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,1 2,1 1,9 3,8 4,7 –0,2 e –1,4 (5)

Par heure ouvrée  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,0 3,3 3,1 3,6 3,9 0,6 e 1,3

Sources : CE, OCDE, CCE, DGSIE, ICN, BNB.
(1) Comme dans les autres tableaux et graphiques du présent chapitre, moyenne pondérée sur la base du PIB.
(2) Fruits, légumes, viande et poisson.
(3) Mesurée par l’IPCH, à l’exclusion des produits alimentaires et des produits énergétiques.
(4) Indice des prix à la consommation national, à l’exclusion des produits jugés nuisibles pour la santé, à savoir le tabac, les boissons alcoolisées, l’essence et le diesel.
(5) Moyenne des trois premiers trimestres ; secteur des entreprises (branches d’activité NACE de C à K).
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n’a pas eu la même ampleur : l’inflation y est passée de 
0,3 p.c. en 2009 à 1,4 p.c. en 2010 et, selon les esti-
mations du Secrétariat du Conseil central de l’économie 
(CCE), la hausse des coûts salariaux horaires, de 2,1 à 
1,3 p.c. Pendant l’année sous revue, les écarts cumu-
lés d’inflation et de coûts salariaux par unité produite 
vis-à-vis de ces trois pays concurrents se sont donc à 
nouveau creusés alors que, pendant la crise, ils s’étaient 
provisoirement resserrés. En revanche, la différence 
en termes de coûts salariaux horaires s’est légèrement 
réduite. Les trois économies susmentionnées ne sont pas 
seulement les principaux partenaires commerciaux de la 
Belgique, elles présentent aussi un niveau de développe-
ment économique comparable. C’est pourquoi, même 
si le pays fait partie depuis 1999 d’une union monétaire 
plus large, l’évolution relative des prix et des coûts 
vis-à-vis de ces économies reste le meilleur indicateur de 
l’évolution de la compétitivité belge en termes de prix et 
de coûts. Ce sont du reste celles-ci que la loi de 1996 
relative à la promotion de l’emploi et à la sauvegarde 
préventive de la compétitivité prend comme référence 
pour appréhender l’évolution de la position concurren-
tielle de la Belgique.

2.2.1  Prix des produits énergétiques et 
des produits alimentaires et écart 
d’inflation

Mesurée sur la base de l’indice des prix à la consomma-
tion harmonisé (IPCH), l’inflation est passée en Belgique 
de 0 p.c. en novembre 2009 à 3,4 p.c. en décembre. 
Comme depuis 2007, elle a ainsi été très volatile, nette-
ment plus que dans la zone euro ou dans les trois prin-
cipaux pays voisins. À la fin de 2010, l’inflation a atteint 
dans ces deux groupes de pays 2,2 et 1,9 p.c., soit res-
pectivement 1,2 et 1,5 points de pourcentage de moins 
qu’en Belgique. Tant la reprise de l’inflation en Belgique 
que le creusement de l’écart d’inflation vis-à-vis de ces 
économies ont été largement entretenus par les pro-
duits énergétiques dont les prix ont crû à un rythme 
de plus en plus soutenu à partir du premier  trimestre 
de 2010. Dans un contexte de hausse des cours des 
matières premières énergétiques, ce sont d’abord les 
prix des produits pétroliers qui ont creusé l’écart, suivis 
avec un retard de quelques mois par ceux du gaz et de 
l’électricité. Les prix des produits alimentaires ont éga-
lement participé, mais dans une moindre mesure, à ce 

Graphique 42 écart D’inFlation entre la belGiQue et les trois PrinciPaux Pays voisins
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mouvement à la suite des mauvaises conditions clima-
tiques et de la hausse des prix des matières premières 
alimentaires, dès le début de 2010 pour les produits non 
transformés, et un peu plus tard, à partir de l’été, pour 
les produits transformés.

La réapparition d’un excès d’inflation en 2010 par rap-
port aux pays voisins présente une forte similitude avec 
la situation qui avait prévalu en 2008. À l’époque, aussi, 
c’étaient surtout les effets directs du renchérissement des 
matières premières, dits de premier tour, qui avaient été 
plus amples en Belgique. Ils avaient par la suite donné lieu 
à des effets dits de second tour – c’est-à-dire des majora-
tions de prix qui découlent des augmentations salariales 
octroyées afin de compenser la perte de pouvoir d’achat 
occasionnée par les effets de premier tour – qui s’étaient 
traduits par des hausses des prix des biens industriels 
non énergétiques et des services plus importantes que 
dans les pays voisins. De tels effets étant facilités par la 
présence d’un système d’indexation automatique des 
salaires, le risque de les voir survenir à nouveau est bien 
présent et constitue un défi important pour la sauvegarde 
de la compétitivité de l’économie belge. Alors que la 
tendance sous-jacente de l’inflation s’était encore ralen-
tie pendant les trois premiers trimestres de l’année sous 
revue, elle s’est redressée durant le quatrième trimestre. 
En outre, l’excès d’inflation vis-à-vis des trois principaux 
pays voisins pour la tendance sous-jacente, apparu en 
2008 et qui avait légèrement régressé en 2009, a cessé 
de diminuer pendant l’année sous revue.

Produits énergétiques

En 2010, l’évolution des prix des produits énergétiques a 
été orientée à la hausse, dans le sillage de l’évolution des 
cotations du pétrole brut sur les marchés internationaux. 
Après un niveau record de plus de 145 dollars le baril 
durant l’été 2008, le cours mensuel du pétrole de type 
Brent était retombé en moyenne à environ 40 dollars à 
la fin de 2008, pour ensuite remonter progressivement et 
passer de 45 à 75 dollars entre janvier et décembre 2009. 
En 2010, la tendance à la hausse s’est globalement main-
tenue, bien que le renchérissement ait été plus modeste 
qu’en 2009 et principalement concentré sur le dernier 
trimestre, où le cours du Brent a atteint environ 87 dollars. 
Ainsi, en moyenne sur l’année, ce dernier a été 29 p.c. 
plus élevé qu’en 2009. Exprimée en euro, la majoration 
est toutefois nettement plus prononcée – s’élevant à 
37 p.c. –, étant donné la dépréciation de la monnaie 
unique par rapport au dollar au cours de l’année. Cette 
situation contraste avec celle des dernières années où le 
cours de change avait eu plutôt tendance à amortir les 
évolutions des prix des matières premières.

Au cours des deux premiers mois de 2010, la compo-
sante énergétique de l’IPCH est demeurée sous le niveau 
qu’elle avait atteint pendant la période correspondante 
de 2009. En effet, bien que les prix à la consommation 
du mazout de chauffage et des carburants automobiles 
aient affiché dès le début de l’année des taux d’accroisse-
ment élevés à un an d’écart, reflétant de manière presque 
instantanée l’évolution des cotations du Brent, les prix 
de l’électricité et surtout du gaz sont encore restés infé-
rieurs à ceux de l’année précédente. Ce n’est qu’à partir 
d’avril, pour l’électricité, et de juin, pour le gaz, que le 
renchérissement des matières premières énergétiques 
s’est traduit par une augmentation à un an d’écart. Si 
la réaction de ces prix aux variations des cotations des 
matières premières ne s’est effectuée qu’avec un retard 
de quelques mois, elle a été néanmoins nettement plus 
prononcée que dans les trois principaux pays voisins. 
Alors qu’entre janvier et décembre 2010, les prix de 
l’électricité n’ont crû que de 2,3 p.c. dans ces pays, ils se 
sont accrus de 5,9 p.c. en Belgique. L’augmentation des 
prix à la consommation du gaz s’est dans le même temps 
montée à 18,4 p.c., tandis que, dans les pays voisins, ce 
mouvement à la hausse se limitait à 6,2 p.c. Quant aux 
prix du mazout de chauffage et des carburants automo-
biles, ils ont progressé en Belgique en moyenne de, res-
pectivement, 21 et 13 p.c. au cours de la même période. 
Pour les carburants, l’augmentation a été renforcée dans 
une mesure limitée – soit 1,3 point de pourcentage – par 
la hausse des accises sur le diesel, qui s’est élevée au total 
à 4 cents par litre hors TVA, en conséquence de l’applica-
tion du mécanisme de cliquet.

En ce qui concerne les produits énergétiques dans leur 
ensemble, la progression moyenne en glissement annuel 
des prix en 2010 a été plus prononcée que dans les trois 
principaux pays voisins, s’élevant à 10 p.c. contre environ 
5 p.c., ce qui a contribué à creuser l’écart d’inflation en 
2010. La tendance de ces prix à contribuer défavorable-
ment au différentiel d’inflation lorsque les prix des matières 
premières augmentent – comme en 2008 déjà – et inver-
sement lorsque ceux-ci baissent – comme en 2009 – est 
révélateur d’une plus grande sensibilité de l’inflation 
belge aux fluctuations des prix des matières premières 
énergétiques. Cette plus grande sensibilité est le moteur 
le plus important de l’évolution du différentiel d’inflation 
vis-à-vis des autres pays, et les facteurs qui permettent de 
l’expliquer sont décrits dans l’encadré 5. Elle est de nature 
symétrique pour les produits pétroliers. En revanche, dans 
le cas du gaz et de l’électricité, il est frappant de constater 
que les baisses de prix de 2009 ont été moins prononcées 
que les hausses de 2008, alors qu’une telle asymétrie n’a 
pas été observée au cours de ces deux années au niveau 
des prix des matières premières énergétiques, et du cours 
du Brent plus particulièrement. Dans le cas du gaz, cette 
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asymétrie est essentiellement due à la modification, par le 
plus grand fournisseur de gaz, du terme constant dans sa 
formule de tarification en octobre 2007, changement qui 
a été suivi dans une large mesure par les autres fournis-
seurs. Il en a résulté une augmentation de prix qui peut 

être considérée comme permanente, quel que soit le 
niveau du cours du pétrole. En ce qui concerne l’électricité, 
l’asymétrie découle des fortes hausses des tarifs de réseau 
en 2008 et en 2009, alors qu’au niveau de la composante 
énergétique, les prix ont été fixés de façon symétrique.

Encadré 5 –  Quels sont les facteurs à l’origine de la plus grande sensibilité 
de l’inflation aux prix des matières premières énergétiques en 
Belgique ?

Dans plusieurs articles, parus récemment dans la Revue économique, la Banque s’est intéressée aux différentes 
facettes de la formation des prix à la consommation des produits énergétiques et à leur contribution à l’inflation. 
Il en ressort que trois facteurs permettent d’expliquer la plus grande sensibilité de l’inflation aux prix des matières 
premières énergétiques en Belgique, à savoir une consommation plus importante de produits énergétiques de 
la part des ménages, un niveau d’accises sur les produits énergétiques plus faible que dans les autres pays en 
moyenne, et certaines caractéristiques de la formation des prix énergétiques hors taxes en Belgique, notamment 
une transmission à la fois plus prononcée et plus rapide des cours des matières premières énergétiques aux prix à 
la consommation du gaz et de l’électricité.

Le niveau élevé de la consommation de produits énergétiques par les ménages en Belgique se reflète dans 
une pondération élevée de ces produits dans l’indice des prix à la consommation. Plus ceux-ci voient leur 
importance croître, plus réactive sera l’inflation totale à leurs changements de prix. Comme décrit dans Baugnet 

4

Graphique 43 Prix à la consoMMation Des ProDuits énerGétiQues
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et Dury (2010) (1), les différents éléments qui déterminent ce niveau différent de consommation sont, par 
exemple, la taille supérieure des logements, le plus faible niveau d’isolation des logements existants et l’usage 
plus intensif des automobiles par les particuliers comme moyen de transport. La maîtrise et, dans la mesure du 
possible, la réduction de l’intensité énergétique du profil de la consommation belge constituent donc un défi 
majeur, non seulement dans une perspective écologique, mais également d’un point de vue macroéconomique. 
Encourager les investissements économiseurs d’énergie, en particulier en termes d’isolation, et jouer sur le signal 
des prix, par exemple en augmentant les accises – actuellement à un niveau parmi les plus bas en Europe pour les 
produits de chauffage – ou les autres taxes sur la consommation d’énergie ne sont que deux pistes parmi d’autres. 
Il convient toutefois d’éviter qu’une hausse des taxes indirectes sur les produits énergétiques repris dans l’indice-
santé (mazout de chauffage, gaz et électricité) ait à court terme un effet néfaste sur les coûts salariaux par le biais 
de l’indexation. Un relèvement des accises aurait, en outre, comme effet désirable que le lien entre les prix à la 
consommation et ceux des matières premières énergétiques se distendrait automatiquement.

En effet, le deuxième facteur qui explique la plus grande sensibilité de l’inflation aux chocs pétroliers en Belgique 
est le niveau assez faible des accises et des autres taxes forfaitaires sur le diesel, le mazout de chauffage, le 
gaz naturel et l’électricité, notamment par rapport aux trois principaux voisins. Le mécanisme à l’œuvre peut se 

4

Facteurs DéterMinant la sensibilité De l’inFlation aux Prix Des Matières PreMières énerGétiQues

0

1

2

3

4

5

6

0

1

2

3

4

5

6

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

0

20

40

60

80

100

120

140

0

20

40

60

80

100

120

140
BELGIQUE

TROIS 
PRINCIPAUX
PAYS VOISINS BELGIQUE

TROIS
PRINCIPAUX
PAYS VOISINS BELGIQUE

TROIS
PRINCIPAUX
PAYS VOISINS

PONDÉRATION
(pourcentages, 2010)

TAXES FORFAITAIRES
(euros par TEP (2), 2010 (3))

VARIABILITÉ DES PRIX HORS TAXES (1)

(euros par TEP (2), période 2007-2010 (4))

Essence

Autres produits énergétiques

Mazout de chauffage

Gaz

Électricité

Diesel
Essence et dieselou :

Sources : CE, BNB.
(1) Écart type des fluctuations des prix hors taxes.
(2) Une TEP (tonne équivalent pétrole) correspond à 1.285 litres d’essence, 1.166 litres de diesel ou de mazout de chauffage, 46,52 GJ de gaz et 11.630 kWh d’électricité.
(3) Différence entre les prix hors taxes et les prix hors TVA. Données pour le premier semestre dans le cas de l’électricité et du gaz, et pour les onze premiers mois en ce 

qui concerne les produits pétroliers.
(4) Calculée sur la base de données mensuelles.

(1) Baugnet V. et D. Dury (2010), « Les marchés de l’énergie et la macroéconomie », BNB, Revue économique, septembre, 65-88.
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résumer comme suit : compte tenu de la faiblesse relative des accises, le poids (implicite) des matières premières 
énergétiques dans les prix à la consommation des produits énergétiques est plus élevé, ce qui augmente 
corrélativement l’élasticité de ces prix aux mouvements des cours des matières premières.

Quant au troisième facteur identifié, il découle des caractéristiques de la transmission des cours des matières 
premières aux prix à la consommation hors taxes en Belgique. Dans le cas des produits pétroliers, ce processus est 
généralement comparable dans les différents pays, du moins lorsque la variation est exprimée en cent par litre, 
et il n’explique donc pas la plus grande sensibilité en Belgique. Néanmoins, compte tenu du fait que le niveau 
moyen des prix hors taxes en Belgique est légèrement plus élevé que dans les pays voisins pour l’essence et le 
diesel – mais pas pour le mazout –  et dans la mesure où cela peut s’expliquer par les différences de structure 
de marché, il subsiste une faible marge pour abaisser le niveau des prix de l’essence et du diesel en aiguisant 
la concurrence et en exploitant davantage les possibilités d’économies d’échelle au niveau de la distribution de 
ces produits en Belgique. Pour le gaz et l’électricité, par contre, Baugnet et Dury (2010), Coppens (2010) (1) et 
Swartenbroekx (2010) (2) montrent que la transmission est plus rapide et plus accentuée en Belgique que dans 
les pays voisins. Cette plus grande sensibilité s’explique par le caractère vraiment spécifique de la formation des 
prix à la consommation du gaz et de l’électricité en Belgique. L’indexation mensuelle sur la base de formules de 
tarification, reposant notamment sur l’évolution des prix des matières premières énergétiques, y est une pratique 
très répandue, alors que l’adaptation des prix à la consommation est nettement moins fréquente dans les pays 
voisins. En outre, dans certains pays comme la France et les Pays-Bas, une forme de régulation ex ante des prix 
subsiste, tandis qu’en Belgique, les fournisseurs fixent librement leurs tarifs depuis la libéralisation du marché.

La transmission des prix du gaz et de l’électricité à l’indice des prix à la consommation s’est, par ailleurs, accélérée 
par rapport à la période antérieure à 2007, étant donné que l’enregistrement des prix se fait désormais selon 
l’approche dite d’« acquisition » – chaque mois, le tarif appliqué au cours dudit mois est pris comme référence 
afin d’enregistrer les prix au plus près du moment de la consommation ou de l’acquisition – alors qu’auparavant, 
c’était le prix d’une facture annuelle fictive portant sur les douze mois écoulés qui était recensé chaque mois, soit 
une approche de type « paiement » puisque calibrée sur les factures annuelles supportées par les consommateurs 
qui reçoivent leur décompte au cours de ce mois. Dans la mesure où l’approche d’« acquisition » – conforme 
aux prescriptions d’Eurostat en la matière – est appliquée depuis bien plus longtemps dans les pays voisins, le 
changement de mode de calcul a surtout mis en évidence la plus grande sensibilité intrinsèque des prix du gaz et 
de l’électricité en Belgique que le lissage des variations de prix découlant de l’ancienne méthode avait eu tendance 
à dissimuler au cours de la période antérieure à 2007 (voir par exemple Cornille, 2009 (3)).

Le principe de la transmission au consommateur des mouvements durables des prix des matières premières ne 
doit pas être remis en question puisqu’il s’agit d’un signal majeur susceptible d’encourager une consommation 
d’énergie plus rationnelle. La question se pose cependant de savoir si les formules de tarification reflètent 
fidèlement l’évolution réelle des coûts des fournisseurs et si une répercussion immédiate de chaque mouvement 
des prix des matières premières sur le consommateur est optimale. Sur la base des informations disponibles dans le 
domaine public, il n’est pas possible de se prononcer sur le caractère fondé ou non de ces formules d’indexation. Il 
semble dès lors indiqué que les autorités de régulation et de surveillance de la concurrence jouent un rôle plus actif 
en la matière. En usant de ses compétences dans le domaine du contrôle des prix, la Commission de régulation de 
l’électricité et du gaz (CREG) peut effectivement agir depuis 2008 a posteriori sur le segment libéralisé du marché, 
d’éventuelles anomalies pouvant ensuite être étudiées par le Conseil de la concurrence. Ce modèle de surveillance 
de la formation des prix a posteriori semble toutefois perfectible. Par exemple, ce n’est qu’à la fin de l’année 
sous revue que la CREG a décidé de ne plus publier à partir de février 2012, compte tenu de doutes quant à leur 
représentativité, les paramètres qui sont censés représenter les coûts des combustibles et les autres coûts dans 

4

(1) Coppens F. (2010), « La volatilité accrue du prix de l’électricité pour les ménages belges », BNB, Revue économique, septembre, 89-117.
(2) Swartenbroekx C. (2010), « Implications de la libéralisation sur les modes de fixation des prix de détail du gaz en Belgique », BNB, Revue économique, décembre, 43-76.
(3) Cornille D. (2009), « Méthodologie ou fixation des prix : qu’est-ce qui explique la plus forte volatilité des prix à la consommation pour le gaz et l’électricité en 

Belgique ? », BNB, Revue économique, décembre, 49-60.
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Produits alimentaires

La hausse des prix des produits alimentaires non transfor-
més a été de 3,5 p.c. en 2010, contre 0,4 p.c. en 2009. 
Elle est passée de 1,6 p.c. au premier trimestre de 2010 
à 5,3 p.c. en décembre. Cette accélération est pour une 
grande partie à mettre en relation avec des conditions 
d’offre peu favorables, surtout pendant le deuxième 
semestre, alors qu’en 2009, compte tenu des conditions 
climatiques exceptionnellement bonnes, les prix s’étaient 
maintenus à des niveaux relativement bas. Elle s’explique 
toutefois aussi par un changement méthodologique pour 
l’IPCH belge dans le mode de recensement des prix des 
produits qui sont fortement affectés par des variations 
saisonnières de l’offre, tels que les fruits, les légumes et, 
dans une moindre mesure, le poisson.

Afin d’harmoniser encore davantage l’IPCH, la CE a 
adopté en 2009 un règlement concernant les méthodes 
statistiques à privilégier dans le cas de produits saisonniers, 
auquel les pays membres devaient se conformer au plus 
tard lors de la publication de l’IPCH de janvier 2011. Alors 
que la plupart des pays ont introduit cette modification en 
2011 – à l’exception des pays qui, comme l’Autriche et 
l’Irlande, satisfaisaient déjà à ces exigences –, la Belgique 
a pris la décision d’introduire cette disposition avec un an 
d’avance, dès janvier 2010. En pratique, cela signifie qu’on 
est passé d’une méthode où les pondérations des produits 
alimentaires non transformés pouvaient varier en fonction 
de la saison à une méthode où elles sont fixes quelle que 
soit la saison – pour autant que les prix puissent être recen-
sés. Dès lors, les variations de prix à un an d’écart sont 
biaisées en 2010 par ce changement. Une comparaison 
avec l’indice national, lequel n’est pas affecté par cette 
adaptation, permet de chiffrer son incidence à +0,5 point 
de pourcentage en moyenne sur la composante concer-
née : la hausse de prix moyenne des produits alimentaires 
non transformés n’a été que de 3 p.c. selon l’indice natio-
nal, niveau qui est plus proche de la variation de 2,4 p.c. 
enregistrée dans les trois pays voisins.

Une nette accélération du rythme de hausse des prix 
des produits alimentaires transformés a été enregistrée à 
partir de l’été, bien que, pour l’année dans son ensemble, 
l’inflation soit restée inférieure pour cette catégorie à celle 
de l’année précédente, de 1 p.c. contre 1,7 p.c. en 2009. 
Elle a découlé du renchérissement des matières premières 
alimentaires à partir de la fin de 2009, consécutif principa-
lement à l’évolution de l’offre (voir chapitre 1.1). Comme 
l’illustrent les indices de prix résumant l’évolution des 
cotations d’une sélection de produits alimentaires comme 
les céréales, les huiles, les viandes, le cacao, ou encore 
le café, notamment celui calculé par le FMI, la hausse 
récente a été particulièrement prononcée en euro, nette-
ment supérieure même à celle enregistrée lors de la crise 
alimentaire de 2007-2008. Cependant, la pertinence de 
cet indicateur pour analyser la transmission aux prix à la 
consommation en Belgique est limitée par deux facteurs. 
D’abord, la part des différents produits dans la consom-
mation des ménages diffère substantiellement de leur 
part dans le commerce mondial, l’indice du FMI ne cou-
vrant de surcroît pas des produits comme le lait. Ensuite, 
en Europe, la politique agricole commune (PAC) tend 
à protéger – partiellement – les producteurs contre des 
baisses de prix à partir d’un certain seuil. Il en découle que 
l’évolution des prix en vigueur dans l’UE peut diverger des 
prix internationaux. Ainsi, si l’on se réfère à un indicateur 
basé sur les prix sur le marché intérieur de l’UE et pondéré 
en fonction du profil de consommation des ménages en 
Belgique, il apparaît que l’incidence de la hausse des prix 
des matières premières alimentaires de 2010 a été moins 
prononcée, bien qu’elle ait atteint un niveau comparable 
à celui de la période 2007-2008.

Même si l’inflation des prix des produits alimentaires 
transformés n’a pas dépassé 1,8 p.c. à la fin de 2010, 
une vigilance particulière reste de mise. En effet, leur pro-
gression avait été plus marquée en 2008 en Belgique que 
dans les pays voisins et avait donc apporté une contribu-
tion importante à l’écart d’inflation défavorable observé 
alors, et cette contribution n’avait pas été contrebalancée 

les formules d’indexation des prix de l’électricité. Quant aux prix à la consommation du gaz, elle avait effectué 
promptement une analyse critique de la modification unilatérale, en octobre 2007, de la formule de tarification 
par le principal fournisseur de gaz, mais celle-ci n’a pas donné lieu à une investigation plus poussée par le Conseil 
de la concurrence. Dans la mesure où le modèle de surveillance des prix a posteriori ne semble pas fonctionner de 
manière optimale, une option que les autorités belges pourraient envisager est de mettre en œuvre un système de 
surveillance des prix a priori, par exemple en s’inspirant du modèle appliqué aux Pays-Bas. L’autorité de régulation 
y examine le bien-fondé des tarifs des fournisseurs d’énergie et de leurs modifications avant que ceux-ci ne soient 
appliqués, et si celui-ci fait défaut, des prix maxima peuvent être imposés.



84

en 2009 lorsque les prix des matières premières avaient 
baissé, ce qui témoigne d’un degré relativement élevé 
d’asymétrie dans la fixation des prix alimentaires en 
Belgique. De même, dans ces pays, les premiers signes de 
transmission du dernier mouvement de renchérissement 
des matières premières n’apparaissaient qu’à la fin de 
2010. Il importe dès lors que la manière dont s’effectue la 
transmission des hausses de prix des matières premières 
alimentaires soit suivie de près au cours des prochains 
mois pour l’ensemble des produits alimentaires. Dans 
son rapport portant sur le troisième trimestre de 2010, 
l’Observatoire des prix s’est engagé à produire de telles 
analyses dans le rapport annuel de 2010 qu’il publiera à 
la fin de février 2011.

2.2.2  Indice-santé et tendance 
sous-jacente de l’inflation

Les développements décrits ci-dessus ont largement 
influencé l’évolution de l’indice-santé. Le mouvement des 
prix des produits alimentaires s’y reflète en effet intégra-
lement, alors qu’il n’est fait que partiellement abstraction 
de celui des produits énergétiques. Tandis qu’il exclut 
l’essence et le diesel, l’indice-santé comprend le mazout 
de chauffage, le gaz et l’électricité, qui représentent 
ensemble quelque 60 p.c. du poids des produits énergé-
tiques. En outre, comme mentionné plus haut, l’évolution 
des prix du gaz et de l’électricité est apparue nettement 
plus volatile ces quatre dernières années qu’auparavant, 
en partie en raison du passage à l’approche « acquisi-
tion », si bien que dans la pratique, l’indice-santé – pour-
tant resté inchangé conceptuellement – a été moins 
préservé des fluctuations du prix des matières premières 
énergétiques qu’avant 2007.

Ainsi, l’indice-santé avait permis de neutraliser l’incidence 
du renchérissement de l’énergie pour un peu plus de la 
moitié sur l’ensemble de la période 1999-2006. C’est ce 
qui ressort d’une comparaison entre l’évolution de l’in-
dice-santé avec celle de l’IPCH, lorsqu’il est au préalable 
tenu compte du fait que l’indice-santé exclut également 
le tabac et les boissons alcoolisées, en plus de certains 
produits énergétiques. En effet, la progression cumulée 
de l’indice-santé sur cette période avait été inférieure de 
1,7 point de pourcentage à celle de l’IPCH corrigé pour 
en exclure le tabac et les boissons alcoolisées, s’élevant 
à 15,3 p.c. contre 17 p.c., alors qu’un indice-santé fictif 
expurgé de l’ensemble des produits énergétiques aurait 
enregistré une hausse cumulée de 13,8 p.c., soit 1,5 point 
de pourcentage de moins que pour l’indice-santé. Par 
contre, pendant la période 2007-2010, ce dernier n’a 
neutralisé l’augmentation des prix de l’énergie que pour 
un quart environ – 0,2 point de pourcentage sur un total 
de 0,8 point.

En outre, la capacité de l’indice-santé de limiter les effets 
de la volatilité des prix s’est sérieusement réduite après 
2007. En effet, si l’on mesure, comme au graphique 45, 
la volatilité par l’écart type sur des fenêtres glissantes de 
 quarante-huit mois, on constate que celle de l’ indice-santé 
et celle de sa moyenne mobile sur quatre mois – soit la 
méthode utilisée dans les mécanismes d’indexation des 
salaires pour en lisser l’évolution – ont ces dernières 
années largement suivi l’accroissement de celle calculée 
pour l’inflation globale. Une partie seulement de cet 
accroissement de la volatilité peut être attribuée au pas-
sage à l’approche « acquisition » pour les composants 
électricité et gaz, étant donné que la volatilité de la 
moyenne mobile sur douze mois de l’indice-santé – qui 

Graphique 44 Prix Des biens aliMentaires
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pondérée par la consommation en Belgique (pondérations de l’IPCH).
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peut être considérée comme une approximation de l’évo-
lution de l’indice-santé si l’approche « paiement » avait été 
maintenue –, a elle aussi considérablement augmenté. La 
majeure partie de la volatilité plus élevée de l’indice-santé 
provient dès lors de la variabilité intrinsèque des prix des 
produits énergétiques qui y sont inclus, c’est-à-dire le 
mazout de chauffage, l’électricité et le gaz. La volatilité 
d’un indice-santé fictif expurgé de ces produits ne s’est en 
effet accrue que de manière limitée ces dernières années.

Il n’est dès lors pas étonnant que le rythme d’accrois-
sement de l’indice-santé se soit fortement accéléré au 
cours de l’année sous revue. Alors qu’il avait encore été 
légèrement négatif au dernier trimestre de 2009, il a été 
constamment supérieur à 2 p.c. à partir de juin et, à la fin 
de l’année sous revue, il a même atteint 2,6 p.c.

L’indice-santé est l’indicateur de référence pour l’indexa-
tion des salaires et celle de certains prix à la consomma-
tion, comme les loyers, les services postaux et les services 
de transports, et est, compte tenu de ce fait, fût-ce avec 
un certain décalage, un facteur explicatif d’une grande 
importance de l’évolution des prix des biens industriels 
non énergétiques et des services. Contrairement aux prix 
des produits énergétiques et des produits alimentaires, 
ceux-ci sont moins sensibles aux fluctuations des cotations 
des matières premières et constituent dès lors une mesure 
de la tendance sous-jacente de l’inflation, qui est essen-
tiellement attribuable à l’évolution des coûts intérieurs. 
En moyenne annuelle, cette tendance s’est fortement 
infléchie en 2010, revenant de 2,1 p.c. en 2009 à 1,1 p.c. 
Ce mouvement s’est toutefois interrompu en cours d’an-
née. Au dernier trimestre, elle s’élevait à 1,3 p.c. Alors 
que le rythme de renchérissement des biens industriels 
non énergétiques a encore ralenti à la fin de l’année – il 
s’est établi à 0,7 p.c. en décembre –, celui des services 
s’est accéléré au second semestre, passant d’un creux 
de 1,1 p.c. en juillet à 1,6 p.c. en décembre. En plus de 
l’évolution des prix dans l’horeca – malgré l’abaissement 
du taux de TVA dans cette branche – et de la fin de la 
baisse des prix des télécommunications, ce mouvement 
est imputable à un certain nombre de services dont les 
prix sont indexés sur la base de l’indice-santé lui-même 
ou d’un autre indice de référence, tel l’indice ABEX. 
Globalement, les prix d’environ un quart des services, soit 
quelque 10 p.c. de l’IPCH, sont indexés plus ou moins for-
mellement. On observe pour ces services que la croissance 

Tableau 13 InflatIon et IndIce-santé

(pourcentages de variation annuelle cumulés, sauf mention contraire)

 

1999-2006
 

2007-2010
 

IPCH  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 17,2 8,9

IPCH, à l’exclusion du tabac et de l’alcool  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 17,0 8,7
1,7 0,2

Indice-santé (1)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15,3 3,2 8,5 0,8
1,5 0,6

Indice-santé (1), à l’exclusion de l’énergie  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13,8 7,9

p.m. Idem, pourcentages moyens de variation annuelle  . . . . . . .  1,6  1,9

Sources : CE, DGSIE.
(1) Indice des prix à la consommation national, à l’exclusion des produits jugés nuisibles pour la santé, à savoir le tabac, les boissons alcoolisées, l’essence et le diesel.
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diesel.
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des prix, qui s’était déjà ralentie en 2009, s’est vivement 
repliée durant les deux premiers trimestres de 2010, mais 
qu’elle s’est à nouveau accélérée à partir du troisième, 
notamment en raison de l’augmentation de l’indice-santé. 
Au cours du second semestre de l’année sous revue, le 
rythme de leur renchérissement s’est élevé à 0,9 p.c., 
contre 0,2 p.c. au premier semestre.

Le fait que la tendance sous-jacente de l’inflation ait for-
tement reculé en Belgique à partir du troisième trimestre 

de 2009, tout en demeurant légèrement supérieure à 
celle observée dans les trois pays voisins, s’explique dans 
une large mesure par l’évolution des coûts salariaux 
dans le secteur des entreprises. Ce secteur, utilisé pour 
les besoins de la comparaison internationale comme 
approximation du secteur privé, comprend l’industrie 
manufacturière, la construction et les services marchands. 
L’évolution des coûts salariaux par personne occupée est 
moins pertinente dans ce contexte, d’autant moins que, 
pendant et au sortir de la crise, celle-ci a été largement 

Graphique 46 tenDance sous‑Jacente De l’inFlation et coûts salariaux Dans le secteur Des entrePrises (1) en belGiQue et 
Dans les trois PrinciPaux Pays voisins

(pourcentages de variation par rapport au trimestre correspondant de l’année précédente)
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(1) Le secteur des entreprises se compose des branches d’activité NACE de C à K inclus et comprend donc l’industrie manufacturière, la construction et les services marchands. Il 

peut être considéré comme une approximation du secteur privé.
(2) Les données concernant la tendance sous-jacente de l’inflation, c’est-à-dire l’inflation mesurée par l’IPCH à l’exclusion des produits alimentaires et des produits énergétiques, se 

rapportent au total de l’économie.
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influencée par les importantes fluctuations des heures 
ouvrées par personne, à la baisse en 2008 et en 2009 
et à la hausse au cours de l’année sous revue. Les réper-
cussions de ces fluctuations ont été particulièrement 
marquées en Allemagne car, plus encore qu’en Belgique, 
les entreprises de ce pays ont eu massivement recours à 
des mesures, tel le Kurzarbeit, qui permettent de réduire 
le temps de travail tout en conservant le personnel en 
emploi.

Nonobstant la diminution du nombre d’heures ouvrées par 
personne et, dans une moindre mesure, la contraction de 
l’emploi exprimé en personnes, l’adaptation du volume de 
travail observée durant la crise économique a été moindre 
que la baisse de la production, de sorte que la productivité 
horaire du travail a fortement reculé. Il en a résulté une 
vive augmentation des coûts salariaux par unité produite 
en 2008 et au début de 2009, qui ne s’est atténuée qu’à 
partir de la mi-2009, sous l’effet de la reprise cyclique de 
la productivité et d’une modération des coûts salariaux 
horaires. Ce n’est qu’à compter de ce moment que la 
tendance sous-jacente de l’inflation s’est elle aussi ralentie, 
un mouvement qui s’est poursuivi durant la majeure partie 
de l’année sous revue. Ces évolutions se sont produites 
aussi bien en Belgique que dans les trois principaux pays 
voisins, mais pas dans les mêmes proportions. Au début 
de 2009, la hausse des coûts salariaux par unité produite 
avait été provisoirement plus élevée dans les trois princi-
paux pays voisins ; la baisse de la productivité horaire avait 
été comparativement moins importante en Belgique, ce 
qui avait compensé l’évolution plus défavorable des coûts 
salariaux horaires. Cette différence s’explique dans une 
large mesure par la forte contraction de la productivité 
en Allemagne, où, en dépit d’une diminution marquée 
des heures ouvrées par personne, l’adaptation du volume 
total de travail était restée nettement en retrait du recul 
particulièrement important de l’activité.

De telles variations des coûts salariaux par unité produite 
induites par des fluctuations cycliques de la productivité 
sont par principe de nature temporaire et ont moins 
d’importance pour la formation des prix. Les fluctuations 
temporaires des coûts sont de fait souvent neutralisées 
par des adaptations provisoires des marges, alors qu’au 
contraire la répercussion sur les prix de variations de coûts 
considérées comme permanentes est généralement rapide 
et totale. Le profil cyclique de la tendance sous-jacente de 
l’inflation est dès lors beaucoup moins prononcé que celui 
des coûts salariaux par unité produite, tant en Belgique 
que dans les trois pays voisins. L’adaptation des marges 
à court terme explique également dans une large mesure 
pourquoi cette tendance, même si elle a indéniablement 
diminué, est restée plus élevée en Belgique en 2009 et 
en 2010, alors que les coûts salariaux par unité produite 

y avaient augmenté un peu moins rapidement au début 
de 2009. Si l’on fait abstraction des fluctuations cycliques 
de la productivité, la hausse des coûts salariaux horaires, 
qui est commentée ci-après, a en effet été plus vive en 
Belgique jusqu’à la fin de 2009. Ce n’est que pendant 
la première moitié de 2010 que l’évolution relative des 
coûts horaires a été plus favorable en raison, d’une part, 
d’un net ralentissement en Belgique, lié à la faiblesse 
de l’indexation des salaires qui a fait suite au repli de 
l’indice-santé en 2009, d’autre part, d’une croissance 
plus dynamique des salaires horaires en France et aux 
Pays-Bas, qui a plus que compensé la baisse enregistrée en 
Allemagne. Cet avantage en termes de salaires horaires a 
cependant été plus que contrebalancé par l’évolution rela-
tive de la productivité, dont le rebond a été plus important 
dans les pays voisins durant les trois premiers trimestres 
de 2010, ce qui est conforme à la prémisse selon laquelle 
l’évolution moins favorable de la productivité observée 
en 2009 était de nature cyclique et donc temporaire. 
Au total, la baisse des coûts salariaux par unité produite y 
a ainsi été plus forte qu’en Belgique.

2.2.3  Coûts salariaux horaires et 
handicap salarial dans le secteur 
privé

Au cours de l’année sous revue, la progression des coûts 
salariaux horaires dans le secteur privé s’est considérable-
ment ralentie, pour s’élever en moyenne à 0,6 p.c., contre 
3,9 p.c. en 2009. Ce mouvement s’est manifesté dans 
presque toutes les composantes de l’évolution des coûts 
salariaux. Les augmentations conventionnelles réelles 
n’ont guère varié, s’établissant globalement à un bas 
niveau comme en 2009.

Pour la période 2009-2010, les augmentations conven-
tionnelles réelles décidées au niveau sectoriel par les 
commissions paritaires se sont inscrites dans le cadre 
de l’accord interprofessionnel conclu à la fin de 2008, 
dans lequel les partenaires sociaux avaient convenu que 
les hausses de salaires hors indexation accordées pour 
ces années seraient des montants forfaitaires prenant la 
forme d’instruments de paiement – en pratique, compte 
tenu des modalités de mise en œuvre au niveau secto-
riel, des éco-chèques ou des chèques-repas – exonérés 
d’impôt et de cotisations sociales personnelles et patro-
nales. Ces augmentations forfaitaires, qui ne pouvaient 
pas dépasser 125 euros en 2009 et 250 euros en 2010, 
ne sont pas reprises dans les barèmes et n’influent pas 
pour cette raison sur l’évolution de l’indice des salaires 
conventionnels publié par le SPF Emploi, travail et concer-
tation sociale. D’un point de vue statistique, elles font 
partie du glissement des salaires ou wage drift. De ce fait, 
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l’incidence des augmentations conventionnelles réelles 
sur les coûts salariaux horaires a été pratiquement négli-
geable au cours de cette période, puisqu’elle s’est limitée 
à respectivement 0,2 et 0,1 p.c. en 2009 et en 2010.

Ce n’est qu’au cours de l’année sous revue que les consé-
quences du net ralentissement du rythme de progression 
de l’indice-santé en 2009 ont été pleinement perceptibles 
au niveau de l’indexation automatique des salaires. L’effet 
de cette dernière s’est en moyenne élevé à 0,5 p.c., soit 
un cinquième de celui de l’année précédente. L’adaptation 
des salaires à l’évolution du pouvoir d’achat s’opère, en 
effet, avec un certain retard, que l’indexation survienne par 
le biais de proportions fixes après que la moyenne mobile 
de l’indice-santé a dépassé un indice pivot, ou à intervalles 
fixes à une fréquence allant du mois à l’année. Étant 
donné que, pour plus d’un quart des travailleurs du secteur 
privé, l’indexation des salaires est annuelle et s’effectue au 
premier trimestre de l’année, le recul à un an d’écart de 
l’indice-santé au second semestre de 2009 n’a été pris en 
compte qu’au premier trimestre de l’année sous revue dans 
le salaire de plus d’un demi-million de travailleurs. Il faut, 
en outre, rappeler que, comme on l’avait détaillé dans 
le Rapport 2009 de la Banque, l’application du système 
d’indexation n’est pas parfaitement symétrique : certaines 

des commissions paritaires qui utilisent le mécanisme 
d’indexation à intervalles fixes et fréquence élevée, ont en 
effet exclu ou limité les indexations négatives.

Le glissement des salaires a, quant à lui, apporté une 
contribution négative aux coûts salariaux horaires à hau-
teur de –0,1 point de pourcentage, contre +0,8 point 
en 2009. Au cours de l’année sous revue, il a subi des 
influences en sens divers. Ainsi, comme déjà indiqué, les 
augmentations forfaitaires plafonnées à 250 euros par tra-
vailleur ont apporté une contribution positive en 2010. Plus 
remarquable a été celle des avantages non récurrents liés 
aux résultats, qui peuvent être accordés depuis 2008 aux 
travailleurs du secteur privé pour la réalisation d’objectifs 
collectifs concrets fixés au préalable. Un tel système est 
instauré par une convention collective de travail conclue 
au niveau de l’entreprise ou par un acte d’adhésion en 
l’absence d’une délégation syndicale. Ces avantages, qui 
ne peuvent pas être octroyés de manière automatique et 
récurrente, ne sont pas considérés comme une rémunéra-
tion normale. Pour autant qu’ils n’aient pas excédé 2.299 
euros par travailleur en 2010, ils sont soumis, dans le chef 
de l’employeur, à une cotisation sociale spéciale de 33 p.c. 
et sont exonérés de cotisations sociales personnelles. Alors 
que les avantages non récurrents étaient restés limités à 

Tableau 14 Coûts salariaux horaires dans le seCteur privé

(données corrigées des effets de calendrier, pourcentages de variation par rapport à l’année précédente, sauf mention contraire)

 

2005
 

2006
 

2007
 

2008
 

2009
 

2010 e
 

 salaires bruts par heure ouvrée  . . . . . . . . . . . .  2,5  3,6  2,5  3,5  3,4  0,5

Salaires conventionnels (1)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,4 2,3 1,9 3,5 2,6 0,6

Adaptations conventionnelles réelles  . . . . . . . . 0,4 0,5 0,2 0,5 0,2 0,1

Indexations  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,0 1,8 1,6 2,9 2,5 0,5

Glissement des salaires (2) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,1 1,2 0,6 0,0 0,8 –0,1

 Cotisations sociales des employeurs (3)  . . . . . . .  –0,4  –0,3  0,6  0,1  0,4  0,1

Sécurité sociale  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –0,2 –0,1 0,3 0,1 0,1 0,0

Autres cotisations (4)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –0,2 –0,1 0,3 0,1 0,3 0,1

 Coûts salariaux par heure ouvrée  . . . . . . . . . .  2,0  3,3  3,1  3,6  3,9  0,6

p.m. Y compris les effets des réductions  
de précompte professionnel (5) . . . . . . . . . . . .   1,9   3,0   2,8   3,3   3,5   0,1

Sources : Exposé général du budget ; ICN ; ONSS ; SPF Emploi, travail et concertation sociale ; BNB.
(1) Augmentations salariales fixées en commissions paritaires.
(2) Augmentations et primes accordées par les entreprises au-delà des conventions collectives interprofessionnelles et sectorielles, glissement des salaires résultant de changements  

dans la structure de l’emploi et erreurs de mesure ; contribution à la variation des coûts salariaux, points de pourcentage.
(3) Contribution à la variation des coûts salariaux résultant des modifications des taux implicites de cotisations, points de pourcentage.
(4) Cotisations sociales effectives qui ne sont pas versées aux administrations publiques, y compris les primes pour assurances-groupe et fonds de pension ou institutions  

de retraite professionnelle, et cotisations imputées, y compris les indemnités de licenciement.
(5) Il s’agit des réductions de précompte professionnel qui sont accordées aux entreprises du secteur privé. Selon la méthodologie des comptes nationaux, dite du SEC 95,   

celles-ci doivent être enregistrées comme un subside et non comme une réduction directe des charges. Elles ne peuvent dès lors pas entrer en ligne de compte pour le calcul  
des coûts salariaux.
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moins de 0,2 p.c. des salaires bruts en 2008 et en 2009, ils 
sont passés à 0,3 p.c. des salaires bruts durant les trois pre-
miers trimestres de l’année sous revue. Dans un contexte 
de crise, cette augmentation s’explique principalement 
par l’adhésion progressive de nouvelles entreprises à un 
système encore récent. L’incidence à la hausse de ces deux 
facteurs a cependant été plus que compensée par celle, à la 
baisse, du net repli du chômage temporaire et des indemni-
tés additionnelles y afférentes. En application des conven-
tions collectives en vigueur, dans la plupart des branches 
d’activité, les employeurs versent en effet aux travailleurs 
mis en chômage temporaire des indemnités en complé-
ment de leurs allocations de chômage. Les mesures spéci-
fiques adoptées durant la crise en vue d’étendre le système 
du chômage temporaire aux employés prévoyaient par 
ailleurs le versement d’indemnités similaires aux ouvriers, 
ou d’un montant de 5 euros par jour non ouvré si aucune 
indemnité additionnelle n’était allouée à ces derniers. 
L’impact de ces indemnités, à défaut de pouvoir être isolé 
comme facteur spécifique, est compris dans le glissement 
des salaires. S’il n’existe aucune statistique permettant de 
l’évaluer, on peut cependant déduire de l’évolution du 
recours au chômage temporaire que ce facteur a apporté 
une contribution positive à la croissance des coûts salariaux 
en 2009 et négative en 2010.

La crise a aussi affecté les cotisations sociales versées par 
les employeurs pour leur personnel, plus particulière-
ment les indemnités de licenciement, qui sont recensées 
parmi les autres cotisations patronales. Ces dernières, 
qui avaient eu un effet haussier de 0,3 p.c. sur les coûts 
salariaux horaires en 2009, ont continué à exercer une 
pression à la hausse au cours de l’année sous revue, de 
l’ordre de 0,1 p.c., en léger retrait donc malgré la prise en 
compte des conséquences de la fermeture de l’usine Opel 
à Anvers. L’impact des cotisations patronales à la sécurité 
sociale sur l’évolution des coûts salariaux horaires a quant 
à lui été neutre.

Les réductions de précompte professionnel, qui selon la 
méthodologie des comptes nationaux – le SEC 95 – sont 
enregistrées comme des subsides et non directement en 
déduction des coûts salariaux, ont de nouveau gagné 
en importance au cours de l’année sous revue. Elles ont 
représenté 1,7 p.c. de la masse salariale du secteur privé, 
contre 1,2 p.c. l’année précédente. Cette progression 
est notamment la conséquence de nouvelles adapta-
tions apportées aux dispositifs existants. Le nombre 
d’heures supplémentaires bénéficiant d’un allégement 
du précompte professionnel est passé de 100 à 135 par 
travailleur et par an. La subvention salariale générale 
a été portée à 1 p.c. du salaire brut, contre 0,75 p.c. 
précédemment. Si ces réductions de charges avaient été 
prises en compte dans le calcul de l’évolution des coûts 

salariaux horaires, l’accroissement de ces derniers aurait 
été freiné de 0,5 point de pourcentage en 2010. L’effet 
des réductions de précompte professionnel n’entre pas en 
ligne de compte dans la comparaison des coûts salariaux 
horaires que le Secrétariat du CCE effectue en vertu de la 
loi de 1996 vis-à-vis de l’Allemagne, de la France et des 
Pays-Bas. Ces trois pays appliquent en effet également 
les règles du SEC 95 et ne considèrent de ce fait pas non 
plus des mesures comparables en matière de baisse des 
charges salariales comme des réductions des coûts sala-
riaux. Or, on ne dispose pas d’informations détaillées à 
propos de telles mesures. Selon le Bureau fédéral du plan, 
leur ampleur et leur portée seraient cependant moindres 
qu’en Belgique.

Au total, les coûts salariaux horaires ont progressé de 
4,5 p.c. en Belgique durant la période couverte par l’ac-
cord interprofessionnel 2009-2010, soit une hausse plus 
forte que les 3,9 p.c. sur lesquels a tablé le Secrétariat du 
CCE dans son rapport technique de novembre 2010. Pour 
cette période conventionnelle, seule une comparaison 
sur la base des réalisations ex post dans les trois princi-
paux pays voisins est possible, puisque les partenaires 
sociaux n’ont pas défini de norme salariale ex ante, les 
majorations salariales maximales autorisées devant se 
limiter à des montants forfaitaires de 125 et 250 euros 
au maximum en 2009 et en 2010. La comparaison met 
en évidence un dépassement par rapport aux trois prin-
cipaux pays voisins, où la hausse moyenne effective des 
salaires horaires a été estimée par le Secrétariat du CCE 
à 3,4 p.c. pour l’ensemble des années 2009 et 2010. De 
tels dérapages ont été constatés à plusieurs reprises dans 
le passé, plus précisément en 1997-1998, en 2001-2002, 
en 2005-2006 et en 2007-2008.

Deux facteurs principalement sont à l’origine de ces 
dépassements. Premièrement, dans un contexte de ren-
chérissement largement non anticipé des matières pre-
mières énergétiques et de sensibilité élevée de l’inflation 
belge à ce facteur, les indexations ont été presque sys-
tématiquement supérieures aux prévisions utilisées au 
moment des négociations salariales et les mécanismes 
de correction prévus, plus précisément les clauses all-in 
(c’est-à-dire des clauses permettant la compensation de 
l’effet d’une indexation plus rapide que prévu sur les 
hausses réelles consenties pendant la période même pour 
laquelle celles-ci ont été convenues), n’ont pas permis de 
tempérer suffisamment les répercussions de l’évolution 
des prix sur les salaires. Plus généralement, ce constat met 
en évidence le fait qu’en dépit de son intégration dans le 
cadre global de la formation des salaires par la loi de 1996, 
l’indexation automatique complique considérablement la 
fixation d’une norme salariale sur la base de prévisions, 
d’une part, et établit la nécessité de pouvoir procéder à 
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des corrections rapides en vue de préserver la compéti-
tivité, d’autre part. La hausse récente de la volatilité de 
l’évolution de l’indice-santé rend une bonne anticipation 

de l’incidence de l’indexation sur la formation des salaires 
encore plus difficile qu’auparavant. Deuxièmement, la 
marge d’augmentation maximale calculée sur la base des 
prévisions de croissance des salaires horaires dans les trois 
pays voisins – qui sert de référence pour la fixation de la 
norme salariale ex ante – a été surestimée pour toutes les 
périodes, à l’exception de 2001-2002.

Ces dépassements sont à la base du handicap salarial 
de la Belgique vis-à-vis des trois partenaires, qui, selon 
le CCE, s’est élevé, en termes cumulés depuis 1996, à 
3,9 p.c. au cours de l’année sous revue. En comparaison 
de 2009, une légère amélioration de 0,2 point de pour-
centage a été enregistrée grâce au ralentissement moins 
prononcé des coûts salariaux horaires aux Pays-Bas et 
en France. En revanche, la position concurrentielle des 
entreprises belges par rapport à leurs homologues alle-
mandes a continué à se détériorer, le handicap salarial de 
la Belgique atteignant 13,8 p.c.

Les négociations menées en vue de la conclusion de 
l’accord interprofessionnel 2011-2012 ont abouti à un 
projet d’accord le 18 janvier 2011. Elles avaient pour 
point de départ les prévisions récentes du Secrétariat 
du CCE, qui tablaient sur une progression moyenne de 
5 p.c. des coûts salariaux horaires dans les trois princi-
paux pays voisins durant la période visée et sur un effet 
de l’indexation sur les salaires belges égal au niveau des 
secteurs à 3,9 p.c. en moyenne. Les partenaires sociaux 
ont convenu qu’au-delà de l’indexation, une marge per-
mettant une hausse des salaires ne pourra être envisagée 
qu’en 2012 et que celle-ci ne pourra pas excéder 0,3 p.c. 
Ils ont en outre convenu d’étudier, dans le courant de 
2011, le fonctionnement du mécanisme d’indexation en 
vue de réduire les inconvénients de la volatilité des prix 
pour la formation des salaires.

2.2.4  Indicateurs de compétitivité-coût 
et de compétitivité-prix

Sauf à entamer la compétitivité, une accélération plus 
vive des coûts salariaux horaires par rapport aux princi-
paux concurrents doit aller de pair avec une évolution 
équivalente de la productivité du travail. Lors du calcul 
des coûts salariaux par unité produite dans le secteur des 
entreprises, il est tenu compte de l’évolution des deux 
facteurs. Depuis 1996, on note cependant que ces coûts 
unitaires ont continuellement progressé plus rapidement 
en Belgique que dans les trois principaux pays voisins et, 
pour les trois premiers trimestres de 2010, le handicap, 
cumulé depuis 1996, atteignait en moyenne 11,2 p.c., 
soit bien davantage que celui qui s’est formé en termes 
de coûts salariaux horaires.
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Plusieurs périodes peuvent être distinguées. La première 
couvre les années 1996 à 2006, durant lesquelles l’évo-
lution des coûts salariaux horaires dans le secteur des 
entreprises avait été plus ou moins en ligne avec celle 
des trois pays voisins, mais où un développement moins 
favorable de la productivité avait entraîné une progres-
sion plus rapide des coûts salariaux par unité produite 
en Belgique. Entre le début de 2007 et la fin de 2008, 
l’élargissement de l’écart en matière de coûts salariaux 
unitaires s’explique au contraire par le dérapage des 
coûts salariaux horaires, le handicap de productivité étant 
resté relativement stable. Au premier trimestre de 2009, 
lorsque les effets de la crise économique s’étaient pleine-
ment fait sentir, l’écart de coûts unitaires s’était réduit. 
Les développements moins défavorables de la productivité 
par rapport aux trois principaux pays voisins, lesquels ont 
été expliqués en détail ci-dessus, avaient en effet compensé 
le handicap salarial croissant. Mais ces gains relatifs de pro-
ductivité des entreprises belges, de nature conjoncturelle, 
ont été gommés par la suite, de sorte que l’écart vis-à-vis 
des pays voisins a recommencé à augmenter.

La comparaison avec d’autres indicateurs relatifs à l’évolu-
tion des salaires et des prix, au cours de la même période, 
montre qu’ils aboutissent au même constat : par rapport 
aux trois principaux pays voisins, la Belgique a vu sa 
compétitivité en termes de prix et de coûts se détériorer 
depuis 1996. Comme pour le secteur des entreprises, la 
progression cumulée des coûts salariaux par unité produite 
dans l’ensemble de l’économie a été supérieure d’environ 
10 p.c. à celle des trois pays voisins. Un même signal 
transparaît de l’évolution relative du déflateur du PIB, alors 
que la progression cumulée de l’IPCH ou de la tendance 
sous-jacente de l’inflation a été supérieure d’environ 5 p.c. 
à celles des trois pays voisins. Chacun de ces indicateurs 
révèle principalement une dégradation substantielle de la 
compétitivité vis-à-vis de l’Allemagne. La modération des 
coûts et des prix a en effet été particulièrement pronon-
cée dans ce pays, en partie sans doute en raison de la 
détérioration de la compétitivité après la réunification et 
la faible performance de cette économie qui en a résulté 
initialement.

En revanche, si on se réfère à l’ensemble de la zone euro, 
les pertes de compétitivité de la Belgique sont nettement 
moins importantes ou même inexistantes pour certains 
des indicateurs analysés. Tel est encore davantage le cas 
sur la base de la progression cumulée des coûts et des 
prix depuis le début de l’union économique et monétaire, 
en 1999.

À l’avenir, il est peu vraisemblable qu’il y ait encore de 
telles différences entre l’évolution vis-à-vis des trois prin-
cipaux pays voisins et celle vis-à-vis de l’ensemble de la 

zone euro. D’une part, certains pays de la zone qui avaient 
accumulé des handicaps concurrentiels substantiels depuis 
le début de l’UEM ont entamé un processus de correction, 
comme décrit dans le chapitre 1.2 ; d’autre part, il semble 
peu probable que la modération des coûts et des prix en 

Graphique 48 inDicateurs De coMPétitivité‑coût et ‑Prix

(différences en pourcentage par rapport à l’indice relatif aux 
trois principaux pays voisins, cumulées depuis 1996)
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Sources : CE, OCDE.
(1) Le secteur des entreprises se compose des branches d’activité NACE de C à K 

inclus et comprend donc l’industrie manufacturière, la construction et les services 
marchands. Il peut être considéré comme une approximation du secteur privé.

(2) Un signe positif implique que les coûts salariaux par unité produite et les coûts 
salariaux horaires progressent plus rapidement en Belgique qu’en moyenne dans 
les trois principaux pays voisins.

(3) Un signe positif implique que la productivité du travail s’accroît moins vivement en 
Belgique qu’en moyenne dans les trois principaux pays voisins.

(4) Données les plus récentes : troisième trimestre de 2010 pour les coûts salariaux et 
le déflateur du PIB ; quatrième trimestre de 2010 pour les autres indicateurs.
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Allemagne garde à l’avenir la même ampleur. En tout 
état de cause, il reste opportun de continuer à comparer 
l’évolution des coûts et des prix en Belgique à celles dans 
les trois principaux pays voisins. Outre qu’il s’agit des par-
tenaires commerciaux les plus importants de l’économie 
belge, ceux-ci ont un niveau de développement écono-
mique comparable à celui de la Belgique, ce qui implique 
que l’évolution relative des coûts et des prix vis-à-vis de 
ce groupe de référence est peu affectée par un processus 
de rattrapage économique (effet de Balassa-Samuelson), 
comme dans certains États membres moins avancés, et 
reflète donc bien des changements intrinsèques de la posi-
tion concurrentielle.
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2.3 Finances publiques

2.3.1 Solde de fi nancement

La forte récession qui a sévi en 2008-2009 a entraîné 
un dérapage important des comptes des administrations 
publiques. Alors que leur solde de fi nancement s’était 
établi pratiquement à l’équilibre presque tout au long des 
années 2000 à 2007, dans un contexte économique favo-
rable, il s’est dégradé les deux années suivantes. En 2009, 
les fi nances publiques avaient ainsi présenté un défi cit de 
6 p.c. du PIB, soit le double du seuil au-delà duquel un 
pays est en situation de défi cit public excessif selon les 
normes budgétaires européennes en vigueur.

Dès lors, en décembre 2009, le Conseil Ecofi n a recom-
mandé, en vertu des articles 126(6) et 126(7) du traité 
sur le fonctionnement de l’Union européenne et sur 

proposition de la CE, que la Belgique ramène son défi cit 
public sous le seuil des 3 p.c. en 2012, pour autant que 
la croissance économique ne soit pas plus basse que celle 
prévue par la CE dans ses projections d’automne 2009. 
Selon la CE, la Belgique devait consentir un effort budgé-
taire structurel d’en moyenne quelque 0,75 p.c. du PIB par 
an de 2010 à 2012 pour y parvenir.

Dans ce contexte, le programme de stabilité soumis par 
le gouvernement belge en janvier 2010 prévoyait que 
le défi cit budgétaire serait ramené à 4,8 p.c. du PIB au 
cours de l’année sous revue et à 3 p.c. du PIB d’ici 2012. 
En 2010, l’objectif a été atteint, puisque le défi cit lui est 
resté légèrement inférieur, se cantonnant à 4,6 p.c. du 
PIB. Cependant, il convient de préciser que les admi-
nistrations publiques ont bénéfi cié d’une conjoncture 

Tableau 15 Normes relatives au solde de fiNaNcemeNt des admiNistratioNs publiques (1)

(pourcentages du PIB)

 

2007
 

2008
 

2009
 

2010
 

2011
 

2012
 

2013
 

2014
 

2015
 

Programme de stabilité

Avril 2008  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –0,2  0,0 0,3 0,7 1,0

Avril 2009  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –1,2  –3,4 –4,0 –3,4 –2,6 –1,5 –0,7 0,0

Septembre 2009 (complément)  . . . . . .  –5,9 –6,0 –5,5 –4,4 –2,8 –1,3 0,0

Janvier 2010  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –5,9  –4,8 –4,1 –3,0 –2,0 –1,0 0,0

Réalisations  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –0,3 –1,3 –6,0 –4,6 e

p.m. Solde de financement structurel

Selon la méthode de la CE  . . . . .   –1,6   –2,2   –4,0   –3,8

Selon la méthode du SEBC (2)  . . .   –0,8   –1,7   –4,9   –4,0

Sources : ICN, SPF Finances, BNB.
(1) Comme dans les autres tableaux et graphiques du présent chapitre, y compris, conformément aux règles fixées pour la procédure sur les déficits publics excessifs (EDP),  

les gains nets d’intérêts provenant de transactions financières, tels les contrats d’échange (swaps).
(2) Selon la méthodologie décrite dans Bouthevillain C., Ph. Cour-Thimann, G. van den Dool, P. Hernández de Cos, G. Langenus, M. Mohr, S. Momigliano et M. Tujula (2001),  

Cyclically adjusted budget balances : An alternative approach, ECB, Working Paper 77.
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économique plus favorable qu’escompté : le PIB a en effet 
progressé de 2 p.c. alors que le programme de stabilité 
tablait sur 1,3 p.c.

La Belgique est l’un des quelques pays de la zone euro 
à avoir réduit son déficit public au cours de l’année sous 
revue. L’amélioration du déficit public belge s’explique 
toutefois en grande partie par la disparition de certains 
facteurs non récurrents qui avaient grevé les opérations 
budgétaires en 2009, à hauteur de 0,9 p.c. du PIB. Ainsi, 
selon la CE qui, dans ses estimations d’automne, tablait 
encore sur un déficit budgétaire de 4,8 p.c. du PIB en 
2010, le solde de financement structurel, c’est-à-dire le 
solde budgétaire corrigé de l’incidence de la conjoncture 
et de celle de ce type de facteurs, ne se serait amélioré 
que de 0,2 point de pourcentage du PIB.

Néanmoins, le redressement structurel de l’impasse bud-
gétaire en 2010 apparaît plus marqué si l’on tient compte 
des effets de composition dans la croissance du PIB, à 
savoir le fait que certaines composantes des revenus et 
des dépenses des particuliers qui exercent une influence 
notable sur les comptes des administrations publiques, 
comme la consommation privée et, plus encore, les 
revenus du travail, ont moins progressé pendant l’an-
née sous revue que l’activité économique en général.  

Le SEBC a développé une méthode qui permet d’isoler 
ces effets et, sur la base de celle-ci, on peut estimer 
que le déficit public structurel serait revenu en Belgique 
à 4 p.c. en 2010, soit une amélioration de quelque 
0,9 point de pourcentage du PIB par rapport à l’année 
précédente.

2.3.2 Recettes

Au cours de l’année sous revue, les recettes fiscales et 
parafiscales des administrations publiques ont renoué 
avec un taux de croissance positif, de 4,5 p.c., soit une 
augmentation supérieure à celle du PIB nominal. Leur 
part dans le PIB est ainsi passée à 43,3 p.c., en hausse 
de 0,4 point de pourcentage par rapport à 2009. Cet 
accroissement résulte d’un gonflement des principales 
catégories de recettes fiscales. Les bases taxables sou-
mises à l’impôt des sociétés, aux droits d’enregistrement 
et à la TVA ont en effet progressé plus rapidement que 
le PIB. Seules les cotisations sociales ont enregistré une 
diminution, à hauteur de 0,3 point de pourcentage du 
PIB. Les recettes non fiscales et non parafiscales se sont 
accrues de 0,2 point de pourcentage, essentiellement 
sous l’effet des paiements effectués par des institutions 
financières.

Tableau 16 Recettes des administRations publiques (1)

(pourcentages du PIB)

 

2006
 

2007
 

2008
 

2009
 

2010 e
 

Recettes fiscales et parafiscales  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 43,8 43,2 43,7 42,9 43,3

Prélèvements pesant essentiellement sur les revenus du travail 25,2 25,1 25,8 26,0 25,9

Impôts des personnes physiques (2)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11,4 11,2 11,6 11,2 11,4

Cotisations sociales (3)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13,8 13,9 14,2 14,7 14,5

Impôts sur les bénéfices des sociétés (4)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,6 3,5 3,4 2,5 2,8

Prélèvements sur les autres revenus et sur le patrimoine (5)  . . . 3,8 3,7 3,7 3,5 3,6

Impôts sur les biens et les services  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11,3 10,9 10,8 10,8 11,0

dont :

TVA  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,0 7,0 6,9 6,8 7,0

Accises  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,2 2,2 2,0 2,1 2,1

Recettes non fiscales et non parafiscales (6)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,0 4,8 5,1 5,3 5,5

Recettes totales  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 48,8 48,1 48,8 48,1 48,8

Sources : ICN, BNB.
(1) Conformément au SEC 95, les recettes de l’ensemble des administrations publiques n’incluent pas le produit des recettes fiscales que celles-ci transfèrent à l’UE.
(2) Principalement le précompte professionnel, les versements anticipés, les rôles et le produit des centimes additionnels à l’impôt des personnes physiques.
(3) Y compris la cotisation spéciale pour la sécurité sociale et les contributions des non-actifs.
(4) Principalement les versements anticipés, les rôles et le précompte mobilier des sociétés.
(5) Principalement le précompte mobilier des particuliers, le précompte immobilier (y compris le produit des centimes additionnels), les droits de succession  

et les droits d’enregistrement.
(6) Revenus de la propriété, cotisations sociales imputées, transferts courants et en capital provenant des autres secteurs et ventes de biens et services produits,  

en ce compris notamment les rémunérations des garanties octroyées par l’État sur les dépôts des particuliers et sur les prêts interbancaires.
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Les prélèvements totaux sur les revenus du travail rap-
portés au PIB ont légèrement reculé, en conséquence de 
la diminution de la part des revenus du travail dans le 
PIB. Si les recettes de cotisations sociales se sont dès lors 
réduites, celles de l’impôt des personnes physiques ont 
en revanche augmenté, en raison de l’effet de mesures 
structurelles et de facteurs non récurrents.

Contrairement aux années précédentes, les mesures struc-
turelles ont, en effet, contribué à la hausse des recettes de 
l’impôt des personnes physiques, à hauteur de 0,1 point 
de pourcentage du PIB. Cela résulte essentiellement de 
la suppression d’une partie de la réduction forfaitaire de 
l’impôt des personnes physiques que la Région flamande 
consentait depuis 2007 – et qui avait été élargie en 2009 – 
à ses habitants pour autant qu’ils aient perçu un revenu 
du travail, ce qui a induit un accroissement des recettes 
de 367 millions d’euros. La plupart des autres mesures, 
prises au niveau du pouvoir fédéral, ont au contraire limité 
la pression fiscale. Il s’est agi notamment de l’augmenta-
tion en 2010 du montant des rémunérations exonérées 
d’impôt et de cotisations, de 125 à 250 euros, décidées 
dans le cadre de l’accord interprofessionnel 2009-2010. 
Leur octroi, notamment sous la forme de chèques-repas 
ou d’éco-chèques, a entraîné une perte de recettes de 
113 millions d’euros.

Les enrôlements à l’impôt des personnes physiques, dont 
le rythme s’était fortement intensifié à la fin de 2009, 
n’ont plus subi qu’une accélération modérée en 2010 
de sorte que, sur l’ensemble de l’année, ils ont diminué. 
Comme ils donnent systématiquement lieu par solde à 
des remboursements aux particuliers, la diminution de ces 
derniers en 2010 a eu pour conséquence une progression 
des recettes de 0,3 point de pourcentage du PIB.

Outre la baisse de la part salariale dans le PIB, les cotisa-
tions sociales ont également subi l’effet des modalités des 
hausses de salaires consenties en exécution de l’accord 
interprofessionnel 2009-2010, l’exonération prévue por-
tant non seulement sur l’impôt mais aussi sur les cotisa-
tions sociales.

Les impôts sur les bénéfices des sociétés se sont quelque 
peu redressés, de 0,3 point de pourcentage, pour atteindre 
2,8 p.c. du PIB, un niveau qui n’en demeure pas moins peu 
élevé comparé à celui observé durant la période 1997-
2008. Au cours de l’année sous revue, cette catégorie de 
recettes a bénéficié de la hausse soutenue de l’excédent 
brut d’exploitation des sociétés, elle-même favorisée par la 
baisse de la part des salaires dans le PIB. En outre, l’abais-
sement du taux d’intérêt pris comme référence pour le 
calcul de la déduction fiscale pour capital à risque a, selon 
l’exposé général du budget du pouvoir fédéral, généré 
172 millions d’euros de rentrées supplémentaires. Les 
règles plus limitatives concernant les dividendes exemptés 
d’impôts et la déductibilité pour les voitures de société 
– en fonction de leurs émissions de CO2 – ont, quant à 
elles, rapporté respectivement 140 et 91 millions.

Les prélèvements sur les autres revenus et sur le patri-
moine ont augmenté de 0,1 point de pourcentage au 
cours de l’année sous revue, principalement sous l’effet 
de la hausse des recettes de droits d’enregistrement, 
de 14 p.c. Ce rebond n’a pas compensé totalement la 
baisse de ce type de recettes en 2009. Il est possible qu’il 
soit partiellement le reflet des achats accélérés de biens 
immobiliers neufs induits par le relèvement de certaines 
taxes, à partir de 2011. En effet, la TVA payée sur les biens 
immeubles neufs porte désormais également sur la valeur 
du terrain incluse dans l’achat, laquelle n’est en principe 
plus soumise aux droits d’enregistrement. De même, la fin 
annoncée du régime temporaire du taux de TVA réduit sur 
une tranche de maximum 50.000 euros pour la construc-
tion ou l’acquisition de logements neufs pourrait avoir 
accéléré les ventes de terrains en début d’année, ce qui a 
pu bénéficier aux droits d’enregistrement.

Les impôts sur les biens et les services, exprimés en pour-
centage du PIB, ont crû de 0,2 point. Les recettes de TVA 
ont profité de la reprise de la consommation privée. Elles 

Graphique 49 enrôleMents à l’iMPôt Des Personnes 
PhysiQues (1)

(incidence sur les comptes des administrations publiques, 
pourcentages du PIB)
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Sources : SPF Finances, BNB.
(1) Ce graphique est réalisé suivant la méthodologie du SEC 95, selon laquelle 

les recettes sont enregistrées au moment où l’avertissement-extrait de rôle est 
établi, c’est-à-dire en principe deux mois avant le paiement effectif. De ce fait, 
les recettes sur une base de caisse sont décalées de deux mois, et les recettes de 
janvier et de février sont affectées à l’année précédente.
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ont également bénéficié de celle des exportations, dont 
la croissance avait été négative en 2009. En effet, les 
entreprises peuvent se faire restituer la TVA qu’elles ont 
payée sur les achats destinés à la production de biens et de 
services exportés, mais ces restitutions ne suivent qu’avec 
retard les paiements effectués. La hausse des recettes 
d’impôts indirects aurait été plus forte encore sans le main-
tien du taux de TVA à 6 p.c. pour la construction ou l’achat 
de logements neufs et celle de logements sociaux dont le 
permis de bâtir a été octroyé avant le 1er avril 2010 et sans 
l’abaissement à 12 p.c. du taux de TVA pour les factures 
de restaurant, qui ont comprimé les rentrées à hauteur de, 
respectivement, 150 et 255 millions d’euros. Les accises 
ont également progressé largement, notamment sous 
l’effet du système de cliquet sur le diesel, qui a exercé une 
incidence positive de 200 millions sur les recettes.

Les recettes non fiscales et non parafiscales ont de nou-
veau bénéficié des interventions de l’État en faveur du sys-
tème financier. Les banques commerciales ont en effet dû 
rémunérer l’État pour les garanties que celui-ci octroie sur 
les dépôts des particuliers, d’une part, et sur une partie de 
leurs emprunts, d’autre part, pour un total de 333 millions 
d’euros de plus qu’en 2009. Par ailleurs, des rentrées sup-
plémentaires de 586 millions ont découlé des dividendes 
plus élevés versés par la Banque au pouvoir fédéral. Les 
versements à ce titre avaient en effet été très limités en 
2009, du fait du changement des règles en vigueur pour 
leurs paiements en vertu de la loi du 3 avril 2009. Alors 
que jusqu’en 2008, ces dividendes étaient actés dans les 
comptes nationaux l’année même de l’exercice comptable 
auquel ils se rapportaient, ils sont désormais comptabilisés 
au moment de la décision de l’affectation des bénéfices, 
au début de l’année suivant l’exercice comptable.

Encadré 6 –  Interventions et garanties octroyées par les administrations 
publiques aux institutions financières

Lors de la crise financière, les autorités belges ont pris diverses mesures afin de sauvegarder la stabilité du système 
financier. Les administrations publiques sont ainsi intervenues en faveur des institutions financières par le biais de 
prises de participations, d’octrois de prêts, ainsi que par l’apport de garanties.

Du début de la crise financière à la fin de l’année sous revue, les apports nets de fonds par le pouvoir fédéral, les 
régions et les pouvoirs locaux à des institutions financières ont représenté 21 milliards d’euros, soit 6 p.c. du PIB. 
La majorité de ces aides avaient été octroyées durant l’année 2008. Le pouvoir fédéral avait pris des participations 
dans le capital de Fortis Banque à hauteur de 9,4 milliards d’euros. Cette injection de capital avait ensuite été 
convertie pour les trois quarts en actions de BNP Paribas. Royal Park Investments, la structure de défaisance 
créée pour la reprise du portefeuille de produits structurés de Fortis Banque, avait quant à elle bénéficié d’une 
injection de capital de 740 millions. Les administrations publiques avaient aussi injecté 2 milliards dans Dexia et 

Graphique 50 DéterMinants De l’évolution Des recettes 
De tva

(pourcentages de variation par rapport au trimestre 
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(1) Il s’agit des recettes de caisse perçues par le SPF Finances. Elles diffèrent des 

recettes comptabilisées suivant le SEC 95 dans les comptes des administrations 
publiques, qui sont enregistrées sur la base des transactions et dont sont déduites 
les recettes transférées à l’UE.
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250 millions dans le Holding communal. Ethias avait reçu une injection de capital de 1,5 milliard. KBC s’était vu 
accorder deux prêts pour un montant total de 7 milliards. Le pouvoir fédéral avait également consenti un prêt au  
Grand-Duché de Luxembourg de 160 millions en vue d’intervenir dans Kaupthing Bank, dont plus de la moitié a 
été remboursée.

À côté des injections de capital et des prêts, l’État fédéral a aussi accordé des garanties aux institutions financières. 
À la fin de l’année sous revue, le montant effectivement garanti par l’État était de 55,7 milliards d’euros, dont 
26,9 milliards pour les prêts interbancaires de Dexia, 5,2 milliards pour Financial Security Assurance Asset 
Management, la filiale américaine de Dexia, 3,9 milliards pour Fortis Banque, 4,6 milliards pour Royal Park 
Investments et 15,1 milliards pour KBC. La garantie sur les prêts interbancaires de Dexia représentait donc près de la 
moitié des garanties octroyées par les pouvoirs publics. L’encours de ces prêts interbancaires garantis est caractérisé 
par une tendance à la baisse. Seuls les emprunts interbancaires contractés par Dexia avant le 30 juin 2010 et 
échéant au plus tard le 31 octobre 2014 bénéficiaient encore de la garantie à la fin de l’année sous revue.

À la suite de ces interventions, les administrations publiques avaient contracté des dettes supplémentaires, qui ont 
donné lieu à des charges d’intérêts additionnelles. Ces dernières se sont inscrites quelque peu en recul en 2010, 
du fait de la faiblesse des taux d’intérêt sur le marché des titres publics.

Ces interventions ont aussi permis de générer des recettes. Ainsi, l’État fédéral a reçu des dividendes de la part 
de BNP Paribas. À ce jour, les pouvoirs publics n’ont bénéficié de rémunérations ni pour les autres participations 
ni pour le prêt accordé à KBC. L’augmentation des primes de garantie perçues par l’État s’explique par le fait 
qu’environ la moitié de ces garanties avaient été octroyées vers la mi-2009.

Les interventions publiques ont donc conduit à une nette augmentation de la dette des administrations publiques, 
tandis que leur impact sur le solde de financement de celles-ci est resté relativement neutre.

En plus des garanties octroyées aux institutions financières, les pouvoirs publics ont augmenté le plafond de 
la garantie sur les dépôts bancaires. Ce montant a été relevé de 20.000 à 100.000 euros par déposant et par 
institution financière et la protection étendue aux assurances-vie. Les rémunérations associées à cette protection 

Impact sur le solde de fInancement des InterventIons et garantIes publIques apportées aux InstItutIons fInancIères

(millions d’euros, sauf mention contraire)

 

2008
 

2009
 

2010
 

Dividendes  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 53 121 192

Primes de garantie  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 25 508 682

Intérêts payés (1)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –96 –655 –622

Autres (2)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –10 –7 0

 Impact sur le solde de financement  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  –27  –33  252

p.m. Idem, pourcentages du PIB  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .   0,0   0,0   0,1

Fonds de protection des dépôts  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .   25   93   251

Sources : SPF Finances, BNB.
(1) Pour les interventions du pouvoir fédéral, les charges d’intérêts payées sont calculées par la Trésorerie, qui réalise une estimation en tenant compte des émissions   

effectuées pour leur financement. Par hypothèse, un taux d’intérêt implicite équivalent est appliqué aux interventions réalisées par les régions et les pouvoirs locaux.
(2) Ce poste comprend une estimation des frais de gestion relatifs aux interventions publiques dans les institutions financières (frais de consultance et conseil juridique),  

ainsi que les intérêts reçus sur le prêt accordé à Royal Park Investments (9 millions en 2008 et 12 millions en 2009).
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Le pouvoir fédéral dispose de compétences fiscales éten-
dues au regard des recettes publiques belges totales, 
dans la mesure où la TVA, l’impôt des sociétés et la 
plus grande partie de l’impôt des personnes physiques 
sont de sa compétence. Durant l’année sous revue, ses 
recettes ont progressé de 0,9 point de pourcentage du 
PIB, pour atteindre 26,5 p.c. du PIB. Toutefois, il a dû en 
rétrocéder une part importante aux autres sous-secteurs 
des administrations publiques, de sorte que les moyens 
dont il a disposé pour ses politiques propres se sont 
limités à 8,9 p.c. du PIB, soit à peine 0,3 point de plus 
qu’en 2009. Les recettes propres de la sécurité sociale 
se sont contractées, sous l’effet de la baisse de la part 
des revenus du travail dans le PIB, mais ce sous-secteur 
a bénéficié d’un nouvel accroissement des transferts 
qu’il reçoit du pouvoir fédéral : les moyens finaux mis à 
sa disposition sont ainsi passés de 20,6 à 21,3 p.c. du 
PIB, soit un niveau historiquement élevé. Les ressources 
relevant de la compétence des communautés et régions 
ont quant à elles progressé, de 0,2 point de pourcen-
tage du PIB. Cela a permis à ces entités de compenser 
en partie la baisse des transferts qu’elles reçoivent du 
fédéral. Enfin, les recettes des pouvoirs locaux se sont 
quelque peu tassées, les recettes de l’année 2009 ayant 
été flattées par l’accélération des enrôlements à l’impôt 
des personnes physiques.

2.3.3 Dépenses primaires

Les dépenses primaires des administrations publiques, 
c’est-à-dire leurs dépenses à l’exclusion des charges 
d’intérêts, ont enregistré une diminution de 0,6 point 
de pourcentage du PIB par rapport à 2009. Elles sont 
ainsi revenues à 49,9 p.c. du PIB, ce qui n’en constitue 
pas moins un niveau encore particulièrement élevé dans 
une perspective historique. Cette baisse a résulté d’une 
quasi-stabilisation par rapport à l’année précédente des 
dépenses exprimées en termes réels.

Cette apparente stagnation ne donne toutefois pas une 
image fidèle de la tendance fondamentale de la politique 
de dépenses poursuivie par les pouvoirs publics. Pour pou-
voir la dégager, il faut, en effet, éliminer toute une série 
d’éléments qui ne sont pas de nature structurelle. Parmi 
ces éléments figurent, pour l’essentiel, des facteurs tem-
poraires, l’incidence de la conjoncture sur les dépenses et, 
enfin, les écarts constatés entre l’évolution de l’inflation 
et l’impact sur les salaires et les prestations sociales des 
mécanismes d’indexation automatique sur les prix à la 
consommation.

En 2010, les facteurs temporaires ont modéré la crois-
sance des dépenses à hauteur de 1,3 point de pourcen-
tage. Celles-ci avaient en effet été gonflées en 2009 par 

ont eu un impact positif sur le solde budgétaire. En outre, à la suite de la crise financière, les banques ont fait un 
appel accru aux liquidités de l’Eurosystème et de la Banque, ce qui a également augmenté d’une façon indirecte 
les recettes en faveur de l’État. 

Tableau 17 Recettes paR sous-secteuR des administRations publiques

(pourcentages du PIB)

 

Avant transferts entre sous-secteurs
 

Après transferts entre sous-secteurs
 

2008
 

2009
 

2010 e
 

2008
 

2009
 

2010 e
 

Entité I  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 41,2 40,2 40,8 30,4 29,2 30,2

Pouvoir fédéral  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 27,1 25,7 26,5 10,3 8,6 8,9

Sécurité sociale  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14,1 14,6 14,3 20,0 20,6 21,3

Entité II  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,6 7,9 7,9 18,4 18,9 18,6

Communautés et régions  . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,4 4,3 4,5 11,7 11,9 11,8

Pouvoirs locaux . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,2 3,6 3,5 6,7 7,0 6,8

Sources : ICN, BNB.
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deux remboursements importants d’impôts auxquels 
l’État avait dû procéder, sur décisions de justice. Il s’agis-
sait de taxes indûment perçues dans le passé à charge des 
sociétés touchant des dividendes de filiales étrangères, 
d’une part, et des chômeurs mariés, d’autre part.

Le rythme d’accroissement des dépenses primaires est, en 
outre, soumis aux variations conjoncturelles par le biais 
de l’évolution des allocations liées au chômage. D’une 
part, le nombre de chômeurs complets indemnisés, qui 
suit le cycle économique avec un certain retard, a conti-
nué de progresser. D’autre part, le nombre de chômeurs 
temporaires, qui réagit plus rapidement aux mouvements 
conjoncturels, a largement diminué. Ainsi, au total, la 
composante cyclique a permis de comprimer la hausse des 
dépenses en 2010, à raison de 0,6 point de pourcentage.

Les mécanismes d’indexation des rémunérations de la 
fonction publique et des prestations sociales constituent 
un troisième facteur exogène qui influence l’évolution 
réelle des dépenses primaires. Ainsi, les salaires et les allo-
cations sociales, qui représentent plus de 60 p.c. de ces 
dépenses, sont liés à l’évolution de l’indice-santé des prix 
à la consommation. En 2010, ce dernier s’est accru à un 
rythme inférieur de 0,7 point de pourcentage à celui de 
l’IPCH, l’indice qui est utilisé pour déflater les dépenses. 
En outre, compte tenu notamment des systèmes de 
lissage et de seuils pivots caractérisant les mécanismes 
d’indexation susvisés, l’accélération de l’inflation au cours 

de l’année sous revue ne s’est répercutée qu’avec retard 
sur l’indexation. Au total, le mode d’indexation a dès lors 
contribué à contenir la hausse des dépenses primaires en 
termes réels à concurrence de 1,1 point de pourcentage. 
Les autres effets résultant de décalages entre l’inflation 
mesurée par l’IPCH et l’évolution du facteur prix influen-
çant les autres catégories de dépenses, qu’ils soient liés 
aux mécanismes d’indexation ou à une évolution diffé-
rente des prix de certaines catégories de dépenses, ne 
font quant à eux pas l’objet d’une correction, vu l’absence 
d’informations suffisantes ou la complexité de la méthode 
à mettre en œuvre.

Corrigé de l’incidence de ces différents éléments, le 
rythme d’accroissement en termes réels des dépenses 
primaires est revenu de 4 p.c. en 2009 à 3 p.c. en 2010, 
soit un niveau néanmoins supérieur de 0,2 point de 
pourcentage à la progression moyenne depuis 1999 et 
bien supérieur à la croissance tendancielle du PIB. Ce 
ralentissement a concerné tous les niveaux de pouvoirs 
publics, en particulier les communautés et régions et les 
pouvoirs locaux.

Les dépenses primaires corrigées du pouvoir fédéral ont 
augmenté en 2010 de 3,4 p.c. en termes réels, contre 4 p.c. 
ou plus les trois années précédentes. Cette décélération est 
pourtant survenue dans un contexte où diverses mesures 
ont encore grevé les dépenses. Les dépenses induites 
par la réduction générale du précompte professionnel et 

Tableau 18 Dépenses primaires Des aDministrations publiques

(déflatées par l’IPCH, pourcentages de variation par rapport à l’année précédente, sauf mention contraire)

 

2006

 

2007

 

2008

 

2009

 

2010 e

 

Moyenne  
1999-2010 e

 

Niveau observé (1)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 44,6 44,6 46,4 50,5 49,9 45,6

Croissance réelle observée  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –4,5 3,3 2,5 7,1 0,0 2,8

Influence des facteurs non récurrents  
ou budgétairement neutres (2)  . . . . . . . . . . . . . . . . . –5,8 1,3 –0,3 0,9 –1,3 0,1

Influence des facteurs conjoncturels (2)  . . . . . . . . . –0,2 –0,3 0,2 0,8 –0,6 0,0

Effet de l’indexation (2) (3)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –0,4 –0,2 –0,4 1,5 –1,1 –0,1

Croissance réelle corrigée de l’influence  
des facteurs conjoncturels, non récurrents  
ou budgétairement neutres, et des effets  
de l’indexation  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,0 2,5 3,0 4,0 3,0 2,8

p.m. Croissance en volume du PIB (4)  . . . . . . . . . . .  2,7  2,8  0,8  –2,7  2,0  1,7

Sources : DGSIE, ICN, BNB.
(1) Pourcentages du PIB.
(2) Contribution à la croissance réelle observée des dépenses primaires.
(3) Effet découlant de l’écart entre l’indexation effective des rémunérations de la fonction publique et des prestations sociales, d’une part, et l’augmentation de l’IPCH,  

d’autre part.
(4) Données corrigées des effets de calendrier.

 



100

par la réduction visant le travail en équipe et de nuit, de 
même que le traitement fiscal favorable des heures sup-
plémentaires, qui sont enregistrées comme des subsides 
aux entreprises conformément au SEC 95, ont encore crû. 
Cette nouvelle augmentation a contribué pour 1,8 point de 
pourcentage à la hausse des dépenses fédérales.

La croissance en volume des dépenses corrigées de la 
sécurité sociale s’est quelque peu réduite en 2010, pour 
atteindre 4 p.c. Cette évolution découle d’un ralentis-
sement des débours au titre de pratiquement toutes les 
grandes catégories de dépenses sociales. La contribution 
des soins de santé est demeurée la plus importante, 
malgré une hausse en termes réels nettement plus 
modérée que les dernières années, de 1,6 p.c. De par 
leur ampleur – plus du tiers du total des prestations 
sociales de la sécurité sociale – et leurs mouvements 
erratiques, ces dépenses exercent, en effet, généralement 
une influence déterminante sur l’évolution des décaisse-
ments de la sécurité sociale. Bien que l’on ne dispose pas 
d’informations satisfaisantes sur l’incidence exacte de ce 
facteur dans le secteur de la santé, on peut avancer que 
ce ralentissement s’explique sans doute notamment par 
une contribution plus réduite de l’indexation des salaires 
et honoraires qu’en 2009.

La hausse des dépenses en matière de pensions, qui 
avait été soutenue les deux années précédentes, s’est 
aussi nettement ralentie. D’une part, le nombre moyen 
de bénéficiaires n’a que peu augmenté en 2010. Ceci 
résulte de l’accroissement modéré à la fois du nombre de 
personnes ayant atteint l’âge de soixante-cinq ans et du 
nombre de pensionnés en 2009, sous l’effet du relève-
ment de soixante-quatre à soixante-cinq ans de l’âge légal 

du départ à la retraite pour les femmes, à partir du 1er jan-
vier 2009. D’autre part, les mesures de correction sociale 
prises par les pouvoirs publics en faveur de certains alloca-
taires de pensions se sont élevées à quelque 180 millions 

Tableau 19 Dépenses primaires corrigées par sous-secteur Des aDministrations publiques (1) (2)

(déflatées par l’IPCH, pourcentages de variation par rapport à l’année précédente, sauf mention contraire)

 

2006

 

2007

 

2008

 

2009

 

2010 e

 

Moyenne  
1999-2010 e

 

 p.m. 
2010 e,  

pourcentages  
du PIB (3)

 

Entité I  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,7 3,4 3,4 4,3 3,8 2,8 30,6

Pouvoir fédéral  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,0 4,3 4,7 4,0 3,4 2,7 9,1

Sécurité sociale  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,6 3,0 2,8 4,4 4,0 2,9 21,4

Entité II  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,4 0,8 2,3 3,5 1,5 2,7 19,4

Communautés et régions  . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,7 1,5 2,6 3,8 1,2 2,6 12,3

Pouvoirs locaux . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,0 –0,1 1,8 3,1 2,1 3,0 7,1

Sources : DGSIE, ICN, BNB.
(1) Les dépenses des sous-secteurs des administrations publiques n’incluent pas les transferts qu’ils effectuent entre eux.
(2) Croissance réelle corrigée de l’influence des facteurs conjoncturels, non récurrents ou budgétairement neutres, et des effets de l’indexation.
(3) Données consolidées, non corrigées et non déflatées.

 

Graphique 51 DéPenses PubliQues De soins De santé (1)

(déflatées par l’IPCH, pourcentages de variation par rapport à 
l’année précédente)
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Sources : ICN, BNB.
(1) Dépenses publiques de soins de santé, à l’exclusion des indemnités de 

maladie-invalidité, des indemnités aux handicapés, des transferts vers les 
institutions chargées des soins aux handicapés, ainsi que des dépenses 
d’assurance-dépendance.

(2) L’assurance contre les « petits risques » en matière de soins de santé pour les 
indépendants est devenue obligatoire en 2008, et a augmenté à la fois les 
cotisations reçues par la sécurité sociale et les dépenses de celle-ci.
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d’euros, soit un montant environ moitié moins important 
que l’année précédente.

Parmi les autres catégories de dépenses de la sécu-
rité sociale, on note toutefois la forte croissance des 
indemnités versées par l’INAMI. Cette évolution semble 
s’inscrire dans une tendance observée depuis plusieurs 
années. Cette tendance ne relève que pour une part 
limitée de mesures visant à lutter contre la paupérisation 
de catégories de personnes fragilisées. Elle s’explique 
davantage par une augmentation du nombre de par-
ticipants au marché du travail, par une part croissante 
de travailleurs âgés et par le relèvement de l’âge légal 
du départ à la retraite des femmes, qui implique que 
celles-ci peuvent obtenir ce type d’indemnités plus tard 
et plus longtemps.

Enfin, les subsides versés par la sécurité sociale aux 
entreprises ont, à l’instar des années précédentes, lar-
gement augmenté, de plus de 200 millions d’euros, 
principalement en conséquence des dépenses liées aux 
titres-services. L’enveloppe totale qui est destinée à ces 
derniers a enflé à plus de 1,2 milliard. Ce montant ne tient 
pas compte des déductions fiscales dont bénéficient, en 
outre, les utilisateurs de ces titres au moment de l’enrô-
lement à l’impôt des personnes physiques et qui sont 
estimées à environ 150 millions.

Tant les communautés et régions que les pouvoirs locaux 
ont freiné la croissance de leurs dépenses primaires 
corrigées, celle-ci revenant à respectivement 1,2 et 
2,1 p.c. en termes réels. Les dépenses d’investissement 
ont à chaque fois contribué à cette évolution. Alors 
que le rythme de croissance en volume des investisse-
ments s’est ralenti pour les pouvoirs locaux, leur forte 
progression en 2009 pour les communautés et régions 
a fait place à une diminution, qui s’explique au moins 
pour partie par l’effet du cycle électoral de ce niveau 
de pouvoir. En effet, une baisse de ses investissements 
peut généralement être constatée l’année qui suit les 
élections régionales, qui se sont tenues pour la dernière 
fois en 2009.

2.3.4 Charges d’intérêts

Après avoir culminé à 11,6 p.c. du PIB en 1990, les charges 
d’intérêts de l’ensemble des administrations publiques ont 
continuellement reculé, revenant à 3,4 p.c. du PIB en 
2010. Cette forte contraction est attribuable principa-
lement à la diminution ininterrompue du taux d’intérêt 
implicite de la dette publique, en raison du refinancement 
à un taux plus faible des emprunts arrivant à échéance ou 
remboursés anticipativement. Jusqu’en 2007, le recul du 
taux d’endettement des administrations publiques avait, 
lui aussi, influencé favorablement les charges d’intérêts.

À partir de ce moment, la diminution de ces charges s’est 
effectuée à un rythme plus modéré que précédemment. 
En 2010, le repli s’est limité à 0,2 point de pourcentage 
du PIB sous le seul effet de la réduction du taux d’inté-
rêt implicite, le taux d’endettement des administrations 
publiques augmentant de nouveau.

Après s’être déjà réduit de moitié en 2009, le taux d’inté-
rêt implicite sur la dette à court terme a encore baissé 
en 2010. En effet, en réaction à la crise financière et 
économique, l’Eurosystème a maintenu le taux de ses 
opérations principales de refinancement à un niveau 
extrêmement bas. La pression baissière sur les taux d’inté-
rêt à court terme s’est ainsi poursuivie, de sorte que le 
taux d’intérêt implicite sur les certificats de trésorerie à 
douze mois est revenu de 2,2 p.c. en 2009 à 0,8 p.c. en 
2010. Le taux d’intérêt implicite sur la dette à long terme 
s’est lui aussi inscrit en recul, pour s’établir à 4,3 p.c. à la 
fin de l’année. Le taux d’intérêt du marché sur les titres 
publics à long terme a atteint en août 2010 un niveau 
historiquement bas.

Graphique 52 subsiDes aux entrePrises : titres‑services et 
réDuctions Du PrécoMPte ProFessionnel
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2.3.5  Solde de financement des 
sous-secteurs des administrations 
publiques

À la suite des développements décrits ci-avant, ainsi que 
de l’évolution des transferts que les sous-secteurs des 
administrations publiques se font entre eux, leurs comptes 
ont évolué de manière divergente. Ainsi, le déficit au 
niveau de l’Entité I, qui comprend le pouvoir fédéral et 
la sécurité sociale, s’est nettement réduit. Dans l’Entité II, 
qui regroupe les communautés et régions ainsi que les 
pouvoirs locaux, il est demeuré pratiquement stable, à un 
niveau sensiblement moins élevé que celui de l’Entité I.

Le déficit du pouvoir fédéral s’est réduit de 4,2 p.c. du PIB 
à 3,3 p.c., grâce à une contraction du déficit primaire et 
des charges d’intérêts. Cette amélioration aurait été plus 
importante encore sans une augmentation très marquée 
des transferts versés à la sécurité sociale.

La diminution du déficit de la sécurité sociale, de 0,6 point 
de pourcentage du PIB, provient en effet exclusivement de 
l’augmentation de ce qu’elle reçoit sous la forme, d’une 
part, de dotations en provenance du pouvoir fédéral, 
d’autre part, du « financement alternatif », qui est fondé 
sur un partage de recettes fiscales perçues par le Trésor 
avec la sécurité sociale. L’augmentation des différentes 
formes de transferts à la sécurité sociale permet, depuis 
plusieurs années, de parer aux besoins croissants sous la 
forme de dépenses ou d’allègements de cotisations que 
celle-ci ne couvre pas par ses recettes fiscales et parafis-
cales propres. La part de ces dernières dans les recettes 
totales de ce sous-secteur est ainsi revenue de 77 p.c. en 
2000 à 67 p.c. en 2010.

Les communautés et régions ont clôturé l’année sous 
revue par un mali de 0,8 p.c. du PIB, stable par rapport 
à 2009, leurs dépenses et recettes ayant augmenté de 
manière comparable. Les parties de l’impôt des personnes 
physiques et de la TVA qui sont transférées aux entités 
fédérées dans le cadre de la loi de financement sont 
demeurées quasiment inchangées par rapport à 2009 
en termes nominaux, ce qui a impliqué une diminution 
de ces rentrées exprimées en pourcentage du PIB. Ce 
tassement résulte de la liquidation des comptes de 2009, 
année durant laquelle ce niveau de pouvoir avait perçu 
des transferts trop importants vu que leur calcul avait été 
fondé sur une évaluation trop optimiste de l’évolution de 
l’activité économique et sur une prévision d’inflation trop 
élevée, deux grandeurs qui déterminent pour l’essentiel 
l’ampleur de ces transferts. Cette baisse a toutefois été 
largement compensée par la hausse des recettes fis-
cales et parafiscales propres des régions, en raison de 
la suppression d’une partie importante de la réduction 

Graphique 53 DécoMPosition De la variation Des 
charGes D’intérêts
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tenue des droits d’enregistrement, de donation et de suc-
cession, dont la hausse a contrebalancé la chute qui en 
avait été observée en 2009.

Enfin, les pouvoirs locaux sont le seul sous-secteur dont le 
déficit s’est encore légèrement creusé en 2010, à 0,4 p.c. 
du PIB, les recettes s’étant contractées davantage que les 
dépenses. En effet, les recettes des centimes additionnels 
à l’impôt des personnes physiques de ce sous-secteur ont 
fortement diminué, après une accélération des enrôle-
ments l’année précédente.

2.3.6 Dette publique

Dette de l’ensemble des administrations publiques

De 1993 à 2007, la dette brute consolidée des administra-
tions publiques avait reculé de manière ininterrompue, de 
134,1 p.c. du PIB à 84,2 p.c. En raison des interventions 
publiques dans plusieurs institutions financières à la fin 
de 2008, elle était alors remontée à 89,6 p.c. En 2009, 
à la suite du creusement du déficit et de la chute du PIB, 
le rebond s’était amplifié et elle avait atteint 96,2 p.c. du 
PIB. En 2010, la hausse s’est poursuivie, mais à moindre 
allure qu’en 2009. À la fin de 2010, l’endettement public 
s’élevait ainsi à 97,5 p.c. du PIB.

Tableau 20 Solde de financement de l ’enSemble deS adminiStrationS publiqueS et par SouS-Secteur

(pourcentages du PIB)

 

2006
 

2007
 

2008
 

2009
 

2010 e
 

Solde primaire  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,1 3,5 2,4 –2,4 –1,2

Entité I  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,0 3,0 2,3 –1,7 –0,4

Pouvoir fédéral  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,8 2,5 2,0 –0,8 –0,1

Sécurité sociale  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,3 0,5 0,5 –0,8 –0,2

Entité II  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,2 0,6 0,1 –0,7 –0,8

Communautés et régions  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,3 0,5 0,1 –0,6 –0,5

Pouvoirs locaux . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –0,1 0,1 0,0 –0,1 –0,2

Charges d’intérêts  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,9 3,8 3,8 3,6 3,4

Solde de financement  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,2 –0,3 –1,3 –6,0 –4,6

Entité I  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,3 –0,6 –1,2 –5,0 –3,4

Pouvoir fédéral  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,0 –1,1 –1,6 –4,2 –3,3

Sécurité sociale  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,3 0,5 0,5 –0,8 –0,2

Entité II  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –0,1 0,3 –0,2 –1,0 –1,1

Communautés et régions  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,2 0,4 0,0 –0,8 –0,8

Pouvoirs locaux . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –0,2 –0,1 –0,1 –0,2 –0,4

Sources : ICN, BNB.
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forfaitaire de l’impôt des personnes physiques en Région 
flamande. En outre, ces recettes ont profité d’une bonne 
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Graphique 55 Dette brute consoliDée De l’enseMble Des 
aDMinistrations PubliQues en belGiQue et 
Dans la zone euro

(pourcentages du PIB)
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Les facteurs dits « exogènes », parce qu’ils ont un impact 
sur la dette mais pas sur le solde de financement, 
ont exercé une influence neutre sur l’endettement en 
2010, différentes opérations s’étant compensées. Le prêt 
consenti par les pouvoirs publics belges à l’État grec dans 
le cadre du plan d’aide européen à ce pays a contribué 
à la hausse du taux d’endettement à concurrence de 
0,2 point de pourcentage du PIB. À la suite de diverses 
décisions de justice, l’État belge doit procéder à des 
remboursements d’impôts étalés sur plusieurs années. 
Conformément au SEC 95, l’incidence de ces décisions 
de justice avait été comptabilisée entièrement dans les 
soldes de financement de 2007 et de 2009, sans que cela 
n’affecte à due concurrence la dette ces deux années. 
C’est ainsi que ces décisions de justice ont encore donné 
lieu à des paiements en 2010, sans effet sur le solde de 
financement, mais bien sur l’endettement comme facteur 
exogène, à hauteur de 0,1 point de pourcentage. Deux 
opérations exceptionnelles de liquidation de positions de 
swaps, en août et octobre 2010, ont par ailleurs permis au 
Trésor de dégager des recettes importantes et de réduire 
la dette publique de 0,6 point.

Tableau 21 Déterminants De la variation De la Dette brute consoliDée De l ’ensemble Des aDministrations publiques

(pourcentages du PIB, sauf mention contraire)

 

1993

 

Moyenne  
1994-2006

 

2007

 

2008

 

2009

 

2010 e

 

Niveau de la dette (à la fin de période)  . . . . . . . . 134,1 110,4 84,2 89,6 96,2 97,5

Variation de la dette  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –3,5 –3,9 5,4 6,6 1,3

Variation endogène (1)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –2,8 –4,1 –1,1 7,5 1,3

Solde primaire requis pour stabiliser la dette  . . 2,2 –0,6 1,4 5,2 0,2

Taux d’intérêt implicite de la dette  . . . . . . . . 5,9 4,6 4,6 4,0 3,7

Croissance du PIB nominal (2)  . . . . . . . . . . . . . 4,0 5,3 3,0 –1,7 3,5

Solde primaire effectif  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,0 3,5 2,4 –2,4 –1,2

Variation résultant d’autres facteurs  . . . . . . . . . . . –0,7 0,2 6,5 –1,0 0,0

Participations (3)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –0,2 0,3 3,5 0,0 0,0

Prêts (4)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,0 0,0 1,0 1,1 0,2

Dépôts et numéraire (5) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –0,2 0,4 1,9 –1,0 0,0

Produits financiers dérivés (6)  . . . . . . . . . . . . . . . . 0,0 0,0 0,0 –0,1 –0,7

Autres (7)  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –0,3 –0,4 0,1 –0,9 0,5

Sources : ICN, BNB.
(1) La variation endogène de la dette publique est donnée par la différence entre le solde primaire requis pour stabiliser la dette – c’est-à-dire le solde égal à l’écart entre le taux  

d’intérêt implicite de la dette et le taux de croissance du PIB nominal, multiplié par le rapport entre la dette à la fin de l’année précédente et le PIB de la période considérée –  
et le solde primaire effectif.

(2) Pourcentages de variation par rapport à l’année précédente.
(3) Prises nettes de participations, à l’exclusion des opérations avec la BNB.
(4) Les titres acquis en 2008 et en 2009 par les administrations publiques dans le cadre du refinancement de KBC sont considérés comme des prêts. En 2010, cette rubrique  

comprend essentiellement le prêt à l’État grec.
(5) Les variations exceptionnelles de cette rubrique en 2008 et en 2009 sont liées à un dépôt sur un compte bancaire effectué entre la fin de 2008 et le printemps 2009  

par la SFPI, qui fait partie du secteur des administrations publiques.
(6) En 2010, ce poste correspond principalement à deux opérations exceptionnelles de liquidation de positions de swaps.
(7) Principalement les changements de classement sectoriel, les opérations avec la BNB (notamment les plus-values sur or), les octrois nets de crédits, l’incidence des différences  

de change et des primes d’émission et de rachat, l’impact des comptes à payer et à recevoir et les écarts statistiques.
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L’accroissement du taux d’endettement en 2010 a donc 
été pour l’essentiel de nature endogène. Même s’il s’est 
amélioré, le solde primaire effectif est en effet resté insuf-
fisant pour mettre fin à l’auto-alimentation de la dette par 
les charges d’intérêts, désignée plus familièrement sous 
les termes d’effet « boule de neige ». Celui-ci a toutefois 
été nettement moins virulent qu’en 2009. Il a en effet été 
freiné par l’amélioration du déficit primaire, par le retour 
de l’économie belge à une croissance positive et, dans une 
moindre mesure, par la poursuite de la diminution du taux 
d’intérêt implicite de la dette publique.

À la fin de 2009, la position débitrice des administrations 
publiques belges qui, outre de la dette financière, tient 
compte des créances sur d’autres secteurs de l’écono-
mie, s’élevait à 80,1 p.c. du PIB, ce qui était le niveau le 
plus élevé de la zone euro après l’Italie et la Grèce. En 
revanche, les actifs financiers nets du secteur privé belge 
atteignaient 106 p.c. du PIB, soit la proportion la plus 
élevée de la zone euro. Il en résulte que l’économie belge 
affiche une position créditrice vis-à-vis du reste du monde, 
assez comparable à celle de l’Allemagne, ce qui lui permet 
d’être moins dépendante de ce dernier que bon nombre 
d’autres États membres pour le financement de la dette 
de ses secteurs intérieurs, qu’il s’agisse de pays de la 

périphérie ou de pays aux fondamentaux solides comme 
la France ou l’Autriche.

Gestion de la dette du Trésor

En 2010, le solde brut à financer pour le Trésor s’est 
élevé à 43,5 milliards d’euros, contre 28,8 milliards en 
2009. À côté d’un solde net à financer de 11,2 milliards 
d’euros, le Trésor a en effet dû renouveler des emprunts 
à moyen et long termes arrivant à échéance pour au total 
25,9 milliards, tandis qu’il procédait aussi à des rachats 
et échanges de titres échéant en 2011 pour 6,5 milliards.

Pour ce faire, le Trésor a réalisé des émissions à moyen et 
long termes d’un montant total de 45,3 milliards d’euros, 
supérieur de 7 milliards à celles effectuées en 2009. Il s’est 

Graphique 56 Position Financière nette Des 
aDMinistrations PubliQues et Du secteur 
Privé Dans les Pays De la zone euro (1)
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n’est disponible pour le Luxembourg et Malte. Données de 2005 pour Chypre.

Tableau 22 Besoins et moyens de financement  
de l ’État fÉdÉral

(milliards d’euros)

 

2008
 

2009
 

2010
 

Solde brut à financer . . . . . . . . . . . 57,3 28,8 43,5

Besoins bruts de financement  . . 54,0 25,7 37,0

Déficit ou excédent (–)  
budgétaire (1)  . . . . . . . . . . . . . . 27,5 7,8 11,2

Dette à moyen et à long termes  
échéant dans l’année  . . . . . . 26,5 17,9 25,9

En euro  . . . . . . . . . . . . . . . . 26,0 17,9 25,3

En devises  . . . . . . . . . . . . . . 0,5 0,0 0,6

Rachats et échanges   
(titres échéant l’année suivante  
ou ultérieurement)  . . . . . . . . . . . 3,3 3,1 6,5

Autres besoins de financement 0,1 0,0 0,0

Moyens de financement  . . . . . . . . 33,8 38,3 45,3

Émissions à moyen et long  
termes en euro  . . . . . . . . . . . . . . 32,4 35,8 42,6

Obligations linéaires (OLO)  . . 31,8 35,0 40,9

Bons d’État et autres  . . . . . . . 0,7 0,8 1,8

Émissions à moyen et long  
termes en devises et / ou  
produits structurés  . . . . . . . . . . . 1,4 2,5 2,7

Variation nette de la dette  
à court terme en devises  . . . . . . . 4,3 –4,0 –0,0

Variation de l’encours  
des certificats de trésorerie  . . . . . . 11,1 –1,4 0,3

Variation nette des autres dettes  
à court terme en euro  
et des actifs financiers . . . . . . . . . . 8,1 –4,1 –2,1

Source : SPF Finances.
(1) Le solde budgétaire est établi sur la base de caisse et tient compte, entre autres,  

des opérations financières qui ne sont pas reprises dans le solde de financement  
des administrations publiques dont le calcul, conformément au SEC 95,  
s’effectue sur la base des transactions.
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agi pour l’essentiel d’émissions d’OLO. Après avoir forte-
ment augmenté à la fin de 2008 et au début de 2009, à 
la suite du besoin pressant de liquidités requises par les 
interventions publiques massives dans certaines institu-
tions financières, la part de la dette fédérale à court terme 
a ensuite reflué, pour se stabiliser autour de 16 p.c. durant 
les trois premiers trimestres de l’année 2010.

Le risque de refinancement est mesuré par la proportion 
du portefeuille d’emprunts devant être refinancée à un 
terme donné. Ainsi que l’illustrent les indicateurs que le 
Trésor utilise pour l’évaluer à l’horizon de respectivement 
douze mois et cinq ans, il a quelque peu diminué en 
2010 : alors que la proportion d’emprunts à renouveler 
était de respectivement 22,9 et 59,8 p.c. pour ces deux 
horizons à la fin de 2009, elle s’est établie à 20,9 et 
58,2 p.c. au terme de l’année sous revue.

L’une des stratégies mises en œuvre par l’Agence de la 
dette du pouvoir fédéral pour maîtriser le risque de finan-
cement et lisser les besoins de financement d’une année à 
l’autre consiste dans le rachat de titres avant leur maturité. 
En 2010, le Trésor a racheté anticipativement des titres 
échéant l’année suivante pour un montant de plus du 
double de l’année précédente. Ce lissage des échéances 
a permis au Trésor d’éviter de se retrouver confronté à 
des besoins de financement trop élevés sur une courte 
période, ce qui aurait pu comporter le risque de le 
contraindre à emprunter à un taux défavorable. Le Trésor 
a également revu à la hausse, au cours de l’année 2010, 
ses objectifs en matière d’émissions d’OLO, profitant ainsi 
de conditions favorables en termes de taux d’intérêt, pour 
couvrir une partie des besoins de financement de 2011.

En 2010, le Trésor a réalisé d’importantes économies 
d’intérêts grâce à des receiver swaps qu’il avait conclus 
les années précédentes, en particulier en 2009. Ces swaps 
de taux ont permis au Trésor de percevoir le taux long en 
payant le taux Euribor à trois mois. Aux mois d’août et 
d’octobre, le Trésor a dégagé des gains supplémentaires 
considérables, d’au total près de 2,2 milliards d’euros, en 
dénouant des positions de swaps qu’il avait ainsi contrac-
tées pour un montant total de 22 milliards.

Durant les huit premiers mois de l’année, les taux des 
emprunts belges à dix ans ont sensiblement diminué, 
revenant de 3,7 p.c. au début de janvier à 2,8 p.c. à la fin 
d’août. Malgré la faiblesse des taux offerts, les titres de la 
dette belge ont rencontré un vif succès. Cet engouement 
s’explique principalement par l’aversion pour le risque 
particulièrement élevée des investisseurs durant cette 
période, où l’incertitude quant à la reprise économique 
mondiale avait généré un regain d’intérêt pour les titres 

souverains considérés comme sûrs. À partir de septembre, 
toutefois, une remontée graduelle des taux d’intérêt 
offerts sur les OLO a été observée ; en fin d’année, ceux-ci 
atteignaient environ 4 p.c.

En 2010, le différentiel de taux d’intérêt des OLO à dix ans 
vis-à-vis des emprunts publics allemands de même durée 
a à nouveau augmenté fortement. Au cours des deux 
premiers mois de 2010, l’écart de taux avec le Bund alle-
mand est resté relativement stable, autour des 35 points 
de base. Ensuite, l’effet de contagion de la crise grecque a 
eu un impact sur les autres pays de la zone euro, notam-
ment ceux où les finances publiques étaient davantage 
détériorées. La crise de la dette souveraine grecque et les 
inquiétudes pesant sur l’Irlande, le Portugal et l’Espagne 
ont provoqué un repli des investisseurs vers les obligations 

Graphique 57 renDeMents Des eMPrunts D’état à Dix ans (1)
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de meilleure qualité, en particulier le Bund allemand. Le 
rendement de ce dernier a ainsi diminué, jusqu’à la fin du 
mois d’août, plus rapidement que celui des titres belges et 
de ceux des autres pays de la zone euro. Une augmentation 
sensible de l’écart du taux belge a été constatée au début 
de juin, avec un pic à 105 points de base. Ce mouvement 
a coïncidé avec une phase critique de la crise des finances 
publiques des pays dits périphériques. En juillet et en août, 
une accalmie s’est produite, l’écart de taux redescendant à 
56 points de base. À partir de septembre, une progression 
des écarts de taux a à nouveau été constatée, le Bund 
bénéficiant d’une recrudescence de la fuite vers la qualité. 
L’augmentation des différentiels de taux a également été 
provoquée en partie par un effet de contagion lié à la crise 
irlandaise, ainsi que par la lenteur, en Belgique, de la consti-
tution d’un gouvernement fédéral de plein exercice et, 
partant, du retard pris dans l’annonce d’un plan de redres-
sement des finances publiques. L’importance de l’effet de 
contagion a été variable selon les pays de la zone euro, 
en fonction de la perception des investisseurs quant à la 
capacité de chaque pays de faire face à ses engagements 
financiers. À la fin de novembre, l’écart du taux belge a 
atteint 136 points, pour retomber ensuite et s’établir à 
107 points à la fin de l’année.

La part des emprunts publics belges détenus à l’étranger 
a une nouvelle fois augmenté en 2010. La proportion 
d’OLO détenues à l’étranger a atteint, en septembre 
2010, environ 55 p.c. À la même période, la part des 
certificats de trésorerie détenus par le reste du monde 
s’établissait à 90 p.c. D’année en année, la proportion de 
ces titres détenus par des investisseurs étrangers n’a cessé 
d’augmenter.

Comme le montre l’encadré 2, en période de tensions 
sur les marchés financiers, les investisseurs tendent à 
différencier davantage les titres publics en fonction de cri-
tères budgétaires et structurels nationaux. Ainsi, les pays 

jugés trop fragiles ont vu leurs taux d’intérêt s’envoler. 
La moindre volatilité de l’écart de taux belge, compara-
tivement aux écarts de rendement de pays présentant 
des taux d’endettement comparables, peut s’expliquer 
en partie par quelques caractéristiques de l’économie 
belge, en particulier le faible endettement de son secteur 
privé, le taux d’épargne élevé de ce secteur et l’encours 
important de ses créances nettes sur l’étranger. Afin de 
conserver la confiance des marchés à l’égard de la dette 
publique belge, il est néanmoins essentiel d’assurer la sta-
bilité politique et de prendre les mesures indispensables à 
l’assainissement budgétaire.

Graphique 58 Part Détenue à l’étranGer Des olo et Des 
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Marchés financiers et 
stabilité financière

3.
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3.1 Marchés financiers internationaux

Les marchés fi nanciers internationaux ont continué à 
être marqués par les conséquences de la grave crise sur-
venue à la suite de la défaillance de Lehman Brothers en 
septembre 2008. En dépit des mesures exceptionnelles 
de soutien prises par les autorités, ils ont encore été 
caractérisés par des périodes de turbulences et de repli 
sur les valeurs refuge. Ces développements ont surtout 
été alimentés par les incertitudes entourant le rythme 
de la reprise économique dans les économies avancées 

et par les craintes quant à la soutenabilité des fi nances 
publiques de plusieurs pays. Ils ont conduit les investis-
seurs à postposer leurs anticipations d’une normalisation 
des taux directeurs de la politique monétaire, ce qui a 
contenu la hausse des taux d’intérêt à court terme. Les 
taux d’intérêt de référence à moyen et long termes aux 
États-Unis et en Allemagne sont aussi demeurés très 
bas. Ils ont même poursuivi leur repli au cours de l’année 
sous revue en raison de la modicité de l’infl ation et de 
l’imposante demande pour les actifs à faible risque, 
accentuée, aux États-Unis, par l’anticipation de la déci-
sion prise en novembre par la Réserve fédérale d’acheter 
des titres du Trésor américain pour un montant total de 
600 milliards de dollars jusqu’en juin 2011. Au troisième 
trimestre de 2010, le rendement des obligations de l’État 
fédéral  allemand à dix ans est passé brièvement sous les 
2,25 p.c., avant de rebondir de quelque 75 points de base 
vers la fi n de l’année.

Contrastant singulièrement avec les évolutions sur venues 
sur le marché du Bund allemand, les rendements des 
emprunts émis par plusieurs autres États membres de 
la zone euro ont atteint des niveaux jamais observés 
depuis l’avènement de l’union monétaire en 1999, 
portant l’écart de rendement par rapport au Bund à un 
niveau historiquement élevé. Alors que des craintes des 
 marchés concernant la situation budgétaire de la Grèce 
et d’autres pays de la zone euro étaient déjà apparues 
en novembre 2009, les inquiétudes liées au risque 
souverain se sont renforcées durant les premiers mois 
de l’année sous revue à mesure que de nouvelles infor-
mations apparaissaient sur la situation budgétaire de 
la Grèce et sur l’ampleur considérable des ajustements 
nécessaires dans ce pays pour ramener le défi cit public 
sous la barre des 3 p.c. du PIB. Pendant cette période, 
d’autres États membres de la zone euro confrontés à une 
détérioration substantielle de leur situation budgétaire 
et de leur croissance économique à la suite de la crise 
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financière – tels que l’Irlande, le Portugal et l’Espagne – 
ont aussi enregistré un élargissement marqué des écarts 
de rendement de leurs emprunts publics par rapport au 
Bund. Le sentiment négatif des marchés vis-à-vis de ces 
pays a aussi été exacerbé par le fait que des agences 
de notation envisageaient d’abaisser la notation de leur 
dette souveraine.

Face à l’importante détérioration des conditions de 
financement de la dette souveraine de la Grèce, qui com-
mençait aussi à affecter la solidité financière et la posi-
tion de liquidité des banques grecques, un programme 
d’aide conjoint de l’UE et du FMI en faveur de la Grèce 
a été annoncé le 11 avril. Ce programme, qui prévoyait 
une aide financière potentielle de 45 milliards d’euros, 
n’est toutefois pas parvenu à apaiser les marchés et les 
tensions se sont graduellement propagées aux marchés 
d’emprunts d’autres États périphériques. En avril, les mar-
chés interbancaires européens ont commencé à montrer 
de nouveaux signes de tensions, à mesure que la liquidité 
de certains titres d’État utilisés comme nantissement se 
réduisait ou même disparaissait. Les craintes concernant 
le risque de contrepartie dans le cadre d’opérations inter-
bancaires sont aussi réapparues, les banques considérées 
comme étant fortement exposées aux pays les plus vulné-
rables devant faire face à un durcissement de leurs condi-
tions de financement. Le resserrement de ces conditions 
a été généralisé. Les indicateurs évaluant les conditions 

sur les marchés des prêts interbancaires en euro, garantis 
ou non, ont montré un durcissement des conditions sur 
les prêts à terme, ainsi qu’un accroissement des difficul-
tés rencontrées par les banques pour utiliser certaines 
catégories de titres dans le cadre d’opérations de ces-
sion-rétrocession. Toutefois, l’élargissement des écarts 
entre les taux Libor à trois mois et le taux fixe payé par la 
contrepartie d’un contrat de swaps de taux percevant les 
taux au jour le jour pour une durée équivalente, en euro 
ou en dollar des États-Unis, est resté modéré par rapport 
aux niveaux extrêmes atteints à la suite de la faillite de 
Lehman Brothers, grâce à la  réaction des autorités aux 
nouvelles tensions.

C’est à la fin d’avril que la confiance des marchés dans la 
zone euro s’est le plus nettement détériorée, lorsque la 
notation de la dette publique grecque a été abaissée de 
trois niveaux par l’une des principales agences de nota-
tion, après que la Grèce a fait état d’un déficit budgétaire 
plus important que prévu. La dégradation simultanée de 
la notation du Portugal et celle ultérieure de l’Espagne ont 
aggravé le sentiment négatif. Tandis que le programme 
d’aide financière en faveur de la Grèce était porté à 
110 milliards d’euros le 2 mai, les investisseurs sont restés 
sceptiques quant aux évolutions du risque souverain 
sur d’autres marchés d’emprunts d’États périphériques. 
En raison d’une nouvelle intensification des tensions 
sur ces autres marchés pendant la semaine du 2 mai, 
qui a fait craindre une contagion de la crise de la dette 
grecque à d’autres pays, les écarts par rapport au Bund 
allemand ont atteint des niveaux records sur certains des 
marchés d’emprunts d’État où la liquidité a, par ailleurs, 
fortement diminué. Au vu de ces développements, le 
Conseil européen a convenu lors de sa réunion des 9 et 
10 mai d’établir un Mécanisme européen de stabilisation 
financière (MESF), tout en s’engageant à accélérer la 
consolidation budgétaire dans les cas où cela s’avérerait 
nécessaire, et de renforcer les mécanismes de surveillance 
budgétaire (cf. chapitre 1.1). Parallèlement, le Conseil des 
gouverneurs de l’Eurosystème a décidé de procéder à des 
interventions sur les marchés obligataires et a pris d’autres 
mesures en vue de restaurer les conditions de liquidité sur 
les marchés interbancaires (cf. chapitre 1.2).

Les interactions qui se sont manifestées entre l’aggrava-
tion du risque souverain dans plusieurs pays et la réap-
parition de tensions dans le secteur financier de la zone 
euro s’expliquent par plusieurs facteurs. Les banques 
détiennent généralement de vastes portefeuilles de titres 
d’État qui peuvent leur servir de nantissement pour leurs 
emprunts. Or, la variation de la valeur de ces titres ou 
l’abaissement de leur notation peut affecter la qualité 
et l’éligibilité des nantissements et, partant, augmenter 
le coût du recours des banques au financement externe, 

Graphique 60 écarts De taux entre le libor et l’ois 
à trois Mois (1)

(données journalières, points de base)

0

50

100

150

200

250

300

350

400

0

50

100

150

200

250

300

350

400

2007 2008 2009 2010

Euro

Dollar des États-Unis

Source : Thomson Reuters Datastream.
(1) Écarts entre le Libor à trois mois et le taux fixe payé par la contrepartie d’un 

contrat de swaps de taux d’intérêt qui perçoit les taux au jour le jour pour une 
durée de trois mois. 



113

marChés finanCiers et staBilité finanCière

voire en limiter l’accès. En générant des pertes sur instru-
ments financiers, les baisses de la valeur de marché des 
emprunts publics peuvent aussi affecter le niveau des 
fonds propres des banques. Comme l’a montré la crise 
financière, les interactions entre le secteur financier et 
le débiteur souverain peuvent toutefois aussi apparaître 
en direction opposée, puisque des craintes relatives à 
la viabilité budgétaire peuvent être exacerbées par des 
problèmes survenant dans le secteur financier national, 
dans la mesure où celui-ci nécessite des programmes de 
soutien et augmente ainsi les engagements potentiels ou 
effectifs du secteur public. Ces interactions défavorables 
entre les finances publiques et le secteur financier ont 
été le principal facteur à l’origine de l’intensification des 
inquiétudes des marchés relatives au risque souverain 
de l’Irlande au cours du second semestre de l’année, à 
mesure que des éléments ont mis en évidence les pertes 
croissantes subies par le système bancaire irlandais sur les 
prêts immobiliers, alors que l’État irlandais avait garanti 
l’ensemble des dépôts et des dettes non subordonnées 
des banques dès l’automne 2008.

Tandis que les écarts de rendement des emprunts d’État 
irlandais par rapport au Bund atteignaient des niveaux 
records, les primes de risque sur d’autres emprunts d’États 
périphériques de la zone euro ont aussi retrouvé les 

sommets enregistrés durant la semaine du 2 mai, voire les 
ont dépassés. La détérioration du sentiment du marché 
s’est même étendue aux pays situés hors de la périphérie 
de la zone euro, les primes enregistrées pour la Belgique 
et la France ayant également dépassé les pics atteints 
précédemment. En novembre, l’indice mesurant le niveau 
moyen des primes sur les contrats dérivés de défaut à 
cinq ans référençant la dette souveraine de dix-neuf 
pays d’Europe occidentale a ainsi atteint son niveau le 
plus élevé depuis le second semestre de 2009, lorsque 
cette série a été calculée pour la première fois. L’indice 
correspondant pour les contrats dérivés de défaut à 
cinq ans référençant la dette senior de vingt-cinq grandes 
institutions financières européennes est toutefois resté en 
deçà du pic relevé en mai. Nonobstant la persistance d’un 
degré de corrélation élevé dans les variations journalières 
entre les indices SovX et iTraxx Senior Financials, ce décou-
plage entre les primes de risque sur les institutions finan-
cières et celles sur les débiteurs souverains s’est manifesté 
à partir du mois d’août. Il est donc survenu peu de temps 
après la publication des résultats des tests de résistance 
de nonante et une banques européennes le 23 juillet 
(cf. encadré 7) et la publication, par le Comité de Bâle 
sur le contrôle bancaire, de nouvelles normes de fonds 
propres et de liquidité pour le système bancaire mondial, 
lesquelles témoignaient d’une approche moins dure pour 
certaines des modalités d’application de ces normes que 
celle sous-tendant les projets antérieurs. Ces deux événe-
ments ont aidé à réduire temporairement les incertitudes 
des marchés en ce qui concerne la situation financière des 
banques européennes et ont contribué à améliorer pro-
gressivement les conditions des opérations interbancaires 
pendant l’été. Après avoir dû faire face à un durcissement 
substantiel sur les marchés primaires des obligations lors 
d’émissions en mai et en juin, les banques européennes 
ont ainsi vu leur accès au financement par le biais de 
l’émission de titres d’emprunt s’améliorer sensiblement. 
Les banques considérées comme faibles ou actives dans 
des pays périphériques présentant d’importants risques 
souverains ont toutefois continué à s’appuyer, dans une 
large mesure, sur le financement de l’Eurosystème, étant 
donné que l’accès au financement externe était limité, 
voire inexistant. Bien qu’une importante fragmentation 
soit apparue sur le marché interbancaire européen durant 
le second semestre de 2010, une détérioration générale 
et significative des conditions de marché et des primes 
de risque pour les principaux établissements de crédit en 
Europe s’est à nouveau manifestée au cours du mois de 
novembre à la suite de la montée des inquiétudes rela-
tives, d’une part, à la situation en Irlande, d’autre part, 
à la propagation potentielle de ces tensions à d’autres 
pays de la zone euro. Ces appréhensions ne se sont pas 
estompées après l’annonce d’un programme d’aide de 
85 milliards d’euros en faveur de l’Irlande.
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En partie financé par le Mécanisme européen de stabilisa-
tion financière mis sur pied en mai, ce programme com-
prend un important volet d’assistance financière au sys-
tème bancaire irlandais dans le cadre de sa recapitalisation 
et de sa restructuration. Au même moment, les ministres 
des finances de l’Eurogroupe ont précisé les contours du 
Mécanisme européen de stabilité, à caractère permanent, 
qui sera introduit en 2013 quand le Mécanisme européen 
de stabilisation financière prendra fin. Durant les jours qui 
ont suivi ces annonces, le sentiment du marché est tou-
tefois resté marqué par des doutes quant à la possibilité 
d’éviter une restructuration de la dette publique dans un 
certain nombre de pays de la zone euro. Une sensible 
diminution des primes de risque n’est survenue qu’après 
la réunion du Conseil des gouverneurs de l’Eurosystème 
du 2 décembre à l’issue de laquelle a été annoncée la 
décision de prolonger, comme décrit au chapitre 1.2, pour 
une nouvelle période de trois mois, certaines mesures 
non conventionnelles de provision de liquidités tout en 
confirmant que le Programme pour les marchés de titres 

resterait opérationnel en tant qu’outil destiné à traiter les 
dysfonctionnements sur les marchés.

Les hésitations de la reprise dans les économies avan-
cées et les tensions régnant sur les marchés d’emprunts 
d’États périphériques de la zone euro ont engendré des 
conditions volatiles sur les marchés boursiers mondiaux au 
cours de la période sous revue, même si ces marchés ont 
été soutenus par une amélioration notable de la rentabi-
lité des entreprises.

Après avoir progressé de 8,7 p.c. au cours des quatre 
premiers mois de l’année, l’indice S&P 500 a atteint un 
sommet le 26 avril, avant de fléchir de plus de 15 p.c. à la 
suite des problèmes de la dette souveraine en Europe et 
des signes de ralentissement de la croissance économique 
aux États-Unis. Cette baisse a été suivie d’une nouvelle 
hausse due notamment à l’anticipation d’un nouveau 
programme d’achat d’actifs par la Réserve fédérale, lequel 
a effectivement été annoncé au début de novembre. Les 
entreprises européennes étant plus directement affectées 
par les conditions économiques difficiles qu’ont connues 
plusieurs pays européens, l’indice Euro Stoxx 50 a affi-
ché une progression plus modérée pendant la période 
allant jusqu’au 26 avril et après la correction de 15 p.c. 
enregistrée en mai et en juin. L’indice a ainsi diminué 
au total de 5,8 p.c. par rapport à la fin de 2009. Malgré 
les turbulences observées sur les marchés d’emprunts 
souverains, les indices de volatilité implicite des cours 
boursiers, qui mesurent la volatilité attendue et reflètent 

Graphique 63 écart De renDeMent Des obliGations 
à haut renDeMent aux états‑unis (1)
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l’aversion au risque des investisseurs, sont restés bien en 
deçà des niveaux enregistrés à la suite de la faillite de 
Lehman Brothers, bien que la volatilité se soit établie à un 
niveau plus élevé en Europe qu’aux États-Unis.

Étant donné que l’amélioration de la rentabilité dans le 
secteur privé a considérablement réduit les défauts sur 
obligations d’entreprise en 2010, les primes de risque sur 
ce marché n’ont crû que modérément lorsque des inquié-
tudes concernant les perspectives économiques mon-
diales ont refait surface à l’été 2010. À la fin de 2010, la 
prime sur les obligations à haut rendement aux États-Unis 
est même revenue à un niveau inférieur à sa moyenne de 
long terme, de 5,4 p.c. pour la période 1987-2010.

Les écarts de rendement des obligations des marchés 
émergents se sont aussi quelque peu creusés à la 
mi-2010, restant toutefois à un niveau proche de ceux 
très faibles atteints en 2006 et en 2007, avant l’écla-
tement de la crise financière mondiale. La croissance 
économique relativement soutenue sur les marchés émer-
gents et l’amélioration substantielle des fondamentaux 
économiques dans certaines économies émergentes par 
rapport à la situation observée il y a quelques années ont 
contribué à réduire les primes de risque sur les obligations 
émises par ces pays. Ces évolutions sont sans doute aussi 
dues au fait que ces derniers ont bénéficié d’entrées mas-
sives de capitaux, les taux d’intérêt étant particulièrement 

bas dans les économies avancées. De telles entrées de 
capitaux ont suscité la crainte d’une surchauffe intérieure 
et plusieurs pays ont adopté des mesures pour tenter de 
décourager de nouvelles entrées.

Graphique 64 écart De renDeMent Des obliGations 
en Dollar Des Marchés éMerGents (1) 
Par raPPort aux  obliGations D’état 
aux états‑unis

(données journalières, points de pourcentage)
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(1) EMBI Global composite.

Encadré 7 –  Tests de la capacité de résistance de banques européennes

Lors de sa réunion du 17 juin 2010, le Conseil européen a décidé de publier les résultats individuels des tests 
européens coordonnés de la capacité de résistance des banques. Ces tests ont été réalisés par les autorités 
européennes de surveillance et par les banques centrales nationales de l’UE, en coopération avec le Comité des 
superviseurs bancaires européens (CEBS), la BCE et la CE. Les résultats des banques participantes à ces tests de 
résistance, qui ont été effectués sur la base des données fournies par les banques elles-mêmes, ont été publiés le 
23 juillet.

L’objectif général était d’informer les marchés et les autorités du degré de solidité du système bancaire européen 
face à de possibles évolutions économiques défavorables, notamment sous la forme d’une aggravation du risque 
souverain. À cet effet, les tests se sont concentrés sur la résistance des banques aux risques de crédit et de marché. 
Un autre objectif était d’améliorer, par la publication de montants détaillés, l’information disponible concernant 
l’exposition de chaque banque à la dette souveraine européenne.

Pour simuler les risques de crédit, deux types de scénarios macroéconomiques ont été imaginés. Un scénario de 
référence prévoyait une reprise modérée après le ralentissement sévère de 2008-2009, tandis qu’un scénario 
défavorable postulait une récession à double creux, et une croissance du PIB européen inférieure de 3 points de 
pourcentage à celle du scénario de référence. Le scénario défavorable comprenait aussi des chocs spécifiques par 
pays sur les courbes des rendements, basés sur l’hypothèse d’une aggravation des inquiétudes quant aux risques 
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souverains. Le risque de marché a été testé en appliquant aux positions du portefeuille de négoce des banques des 
paramètres de marché détériorés, y compris en ce qui concerne les expositions souveraines.

L’exercice a été mené sur une base individuelle auprès de nonante et une banques européennes en utilisant des 
modèles, une méthodologie et des hypothèses de base communs. Les autorités nationales de surveillance de 
vingt États membres de l’UE ont été impliquées. Les actifs des banques soumises à l’exercice représentaient au 
total près des deux tiers de ceux du système bancaire européen. Les institutions bancaires testées comprenaient 
KBC, Dexia, BNP Paribas et ING.

Dans le cadre du scénario défavorable incluant le choc souverain, le ratio Tier 1 agrégé, utilisé comme une mesure 
uniformisée de la résistance des banques à des chocs, reviendrait de 10,3 p.c. en 2009 à 9,2 p.c. à l’horizon 2011. 
La pression à la baisse sur les ratios de fonds propres selon ce scénario s’explique essentiellement par des pertes 
sur créances (472,8 milliards d’euros sur deux ans), alors que les pertes associées au choc souverain additionnel 
atteindraient 67,2 milliards sur deux ans. Sept banques verraient leur ratio Tier 1 tomber sous le seuil des 6 p.c., 
le déficit cumulé de capital Tier 1 s’élevant à 3,5 milliards d’euros. En accord avec leur autorité de surveillance, 
ces banques devaient proposer un plan visant à s’attaquer aux faiblesses mises en évidence par les tests de 
résistance. Les ratios pour KBC, Dexia, BNP Paribas et ING, dans ce scénario défavorable, sont restés supérieurs 
au seuil des 6 p.c.
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3.2 Stabilité financière

3.2.1 Banques belges

Après avoir subi une lourde perte de 21,2 milliards d’euros 
en 2008 et encore enregistré un mali, certes réduit, de 
1,2 milliard en 2009, les établissements de crédit de droit 
belge ont renoué avec les bénéfi ces, comptabilisant un 
profi t net de 4,4 milliards d’euros au cours des neuf pre-
miers mois de 2010. Ce redressement s’est notamment 
appuyé sur les restructurations d’activités auxquelles 
ceux-ci ont procédé afi n de répondre aux vulnérabilités 
mises en lumière par la crise fi nancière.

Ce retour à la rentabilité, et son maintien, constituent 
une condition essentielle pour consolider la solvabilité 
des banques belges. La mise en réserve des bénéfi ces 
représente en effet une source majeure d’accumulation 
de capital dans un contexte présentant deux grands 
défi s. D’une part, les banques vont devoir rembourser les 
interventions en capital reçues des autorités publiques en 
2008 et en 2009. D’autre part, les nouvelles normes de 
solvabilité, dites de Bâle III, mises au point par le Comité 
de Bâle en réponse à la crise fi nancière, relèvent consi-
dérablement les exigences sur certains points, tels que 
la défi nition du capital réglementaire et la pondération à 
appliquer à certains actifs. Ces nouvelles normes ainsi que 
leur impact potentiel sur différents agrégats macroécono-
miques sont commentés plus en détail à l’encadré 8 du 
présent rapport.

Graphique 65 rentabilité et solvabilité Des 
établisseMents De créDit belGes

(données sur une base consolidée (1) ; pourcentages, sauf 
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et possédant une ou plusieurs fi liales. Pour certaines entités telles ING Belgique et 
BNP Paribas Fortis, il peut s’agir d’une sous-consolidation. Dans le cas de Dexia, 
les données ne reprennent que les activités de Dexia Banque Belgique et de ses 
fi liales, à l’exclusion donc de Dexia Crédit Local, Dexia BIL et Denizbank.

(2) Montants non annualisés.

Encadré 8 – La nouvelle réglementation « Bâle III » et ses impacts potentiels

Lors du sommet de Séoul des 11 et 12 novembre 2010, les dirigeants des pays du G20 ont adopté les nouvelles 
normes proposées par le Comité de Bâle sur le contrôle bancaire en matière de solvabilité et de liquidité, 
dénommées Bâle III, et ont soutenu le développement de nouveaux dispositifs visant à mieux gérer les crises 
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affectant des institutions financières d’importance systémique. Couplées à une surveillance et à un contrôle plus 
efficaces, ces mesures devraient renforcer la résistance du système financier.

Un des objectifs premiers de Bâle III est d’améliorer la qualité des fonds propres réglementaires, ainsi que 
d’harmoniser leur définition. Afin d’assurer que les fonds propres disponibles puissent garantir une absorption 
des pertes éventuelles, qu’ils soient maintenus en permanence et qu’ils soient assortis d’une totale flexibilité de 
rémunération en période de crise, Bâle III stipule que ceux relevant de la définition la plus restrictive, à savoir le 
capital Tier 1 de base (common equity Tier 1 capital), doivent se composer pour l’essentiel d’actions ordinaires et 
des bénéfices non distribués. Au surplus, c’est à ces fonds propres que doivent s’appliquer les ajustements prescrits 
à des fins prudentielles sous la forme de déductions, telles que les goodwill, les immobilisations incorporelles, ou 
encore certains impôts différés repris à l’actif du bilan. D’autres instruments de capital, destinés à absorber les 
pertes dans l’hypothèse d’une continuité des activités, peuvent être reconnus sous certaines conditions comme 
des éléments complémentaires du capital Tier 1. Les instruments de capital qui n’absorbent des pertes qu’en cas 
de liquidation restent éligibles au titre de capital Tier 2.

Par ailleurs, il a été décidé de relever les exigences minimales sur le niveau des fonds propres en vue d’accroître 
la résistance tant des établissements individuels que du système financier dans son ensemble. D’une part, pour 
mieux prendre en compte les risques auxquels les banques font face, les exigences en matière de fonds propres 
ont été renforcées pour certains facteurs de risque qui se sont avérés insuffisamment couverts au cours de la 
crise financière, tels que les risques de marché, les (re)titrisations, les risques de contrepartie encourus dans le 
cadre de contrats portant sur des produits dérivés, les opérations de cession-rétrocession et les opérations de 
financement de titres. Cette série de règles augmente les exigences en fonds propres relatives aux expositions 
précitées et affecte dès lors le dénominateur des ratios de solvabilité. D’autre part, la hausse des ratios minimaux 
réglementaires entraînera une augmentation du niveau exigé de fonds propres. L’évolution la plus marquante 
réside dans le relèvement des exigences minimales en matière de capital Tier 1 de base (common equity Tier 1 

exiGences MiniMales en Matière De caPital réGleMentaire De bâle ii et bâle iii
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capital), de 2 à 4,5 p.c. des actifs pondérés par les risques, tandis que le niveau minimal du ratio Tier 1 a été 
porté de 4 à 6 p.c. des actifs pondérés par les risques. En intégrant le capital Tier 2, le niveau minimum des fonds 
propres réglementaires totaux reste fixé à 8 p.c. des actifs pondérés par les risques, mais avec une ventilation 
différente entre les composantes. Les nouvelles normes comprennent aussi un ratio d’endettement harmonisé, qui 
rapporte le capital Tier 1 à l’ensemble des actifs détenus par la banque sans pondération, tout en tenant compte 
des expositions hors bilan. Ce ratio, qui sera appliqué à titre d’observation dans un premier temps, est appelé à 
servir de plancher absolu aux exigences calculées en fonction des risques.

La crise ayant confirmé que le système financier est fortement interconnecté et tend à amplifier les fluctuations 
du cycle économique, des outils macroprudentiels seront introduits afin de mieux prendre en compte la dimension 
systémique des risques. Les outils mis en place à cet effet dans le cadre de Bâle III comprennent deux grands volets.

Le premier de ces deux volets consiste en la création d’un matelas dit « de conservation » (capital conservation 
buffer) qui peut être étoffé par un matelas dit « contracyclique » (countercyclical capital buffer). Le matelas de 
conservation représente un pourcentage fixe de 2,5 p.c. des actifs pondérés par les risques et doit être couvert 
exclusivement par du capital Tier 1 de base (common equity Tier 1 capital). Un matelas « contracylique », compris 
entre 0 et 2,5 p.c. et couvert également par du capital Tier 1 de base (common equity Tier 1 capital), peut 
s’ajouter au premier mécanisme amortisseur. Cette seconde mesure ne sera activée, pour un pays donné, que dans 
l’éventualité d’une croissance excessive du crédit entraînant une augmentation des risques pesant sur l’ensemble 
du système et sera relâchée en cas de contraction du crédit. Les deux matelas devront être constitués pendant les 
périodes favorables, mais pourront toutefois être utilisés, si nécessaire, en temps de crise. Certaines contraintes sur 
la distribution discrétionnaire de dividendes par les banques s’imposeront à celles qui n’ont pas assez de capital 
Tier 1 de base (common equity Tier 1 capital) pour couvrir ces deux matelas de sécurité.

Le second volet, encore en développement, vise à réduire les effets de contagion potentiels qui pourraient être 
causés par des banques qui, du fait de leur taille ou de leur part de marché dans certains segments d’activité, font 
courir des risques à l’ensemble du système. Ce volet comprend en particulier des normes spécifiques qui seraient 
imposées aux « établissements financiers considérés comme étant d’importance systémique » (EFIS). Par ailleurs, 
il inclut aussi des règles encourageant l’utilisation de contreparties centrales pour les opérations de gré à gré sur 
produits dérivés.

Afin de limiter les écarts d’échéances entre les actifs et les passifs, qui ont largement contribué à aviver les tensions 
sur les marchés pendant la crise, deux normes portant sur la liquidité sont introduites. Un ratio de couverture de 
liquidité (liquidity coverage ratio) oblige les établissements de crédit à s’assurer qu’ils disposent d’un montant 
suffisant d’actifs liquides de haute qualité – mobilisables dans le cadre d’opérations de cession-rétrocession sur le 
marché monétaire ou auprès des banques centrales – pour résister à une crise qui limiterait sévèrement les possibilités 
de refinancement des sorties nettes de fonds dans un laps de temps pouvant aller jusqu’à un mois. Cette mesure 
destinée à contenir les risques de liquidité à court terme est assortie d’un ratio net de financement stable (net stable 
funding ratio), qui tend à limiter les décalages à long terme entre, d’une part, les actifs illiquides et les absorptions 
potentielles de liquidité liées à des engagements hors bilan, d’autre part, des sources de financement jugées stables, 
ceci en vue de limiter le financement excessif d’actifs illiquides à long terme par des ressources à très court terme.

En vue de s’assurer que le nouveau cadre réglementaire destiné à renforcer la résistance du système financier 
ne porte pas préjudice à la reprise économique, deux groupes de travail internationaux complémentaires ont été 
chargés d’examiner les coûts macroéconomiques qu’entraînerait la mise en œuvre de la réglementation Bâle III. 
Le Long-Term Economic Impact Group (LEI) s’est concentré sur une analyse de coûts et bénéfices structurels, à 
l’issue de la transition vers les nouveaux coefficients de fonds propres et de liquidité, tandis que le Macroeconomic 
Assessment Group (MAG) a évalué les effets macroéconomiques de la transition vers des exigences plus strictes en 
matière de solvabilité et de liquidité. Le LEI a publié son rapport final le 16 août 2010, tandis que le MAG diffusait 
à la même date un rapport intermédiaire, et le 17 décembre son rapport final.
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Depuis la fin de 2008, le coefficient de solvabilité des 
banques belges a progressé, malgré les pertes encore 
subies en 2009. Le ratio rapportant le capital Tier 1 
aux actifs pondérés par les risques a atteint 15 p.c. à la 
fin de septembre 2010. Les capitaux reconnus comme 
Tier 1 comprennent principalement le capital social et les 
réserves, y compris le résultat reporté, ainsi que certains 
produits hybrides, qui s’élevaient à, respectivement, 
57,9 et 7,1 milliards d’euros à la fin de septembre 2010. 
Des déductions, notamment liées au goodwill et aux 
participations importantes dans d’autres établissements 
de crédit, y sont appliquées, à hauteur de 8,5 milliards. 
L’augmentation du ratio a résulté de la conjonction de 
différentes évolutions observées les dernières années. 
La solvabilité des banques a tout d’abord été forte-
ment influencée par l’importante diminution du total 
de leurs bilans qui s’est accompagnée d’une baisse 
du risque moyen des actifs. En plus de cette politique 
délibérée de réduction des risques, les banques ont 
pu profiter, moyennant le paiement de primes, des 
garanties publiques sur certains actifs, permettant la 
diminution de la pondération de risque à appliquer sur 
ces actifs. Enfin, tant en 2008 qu’en 2009, elles ont 

bénéficié d’augmentations de capital de la part des auto-
rités publiques, ce qui a limité l’impact des pertes sur le 
capital réglementaire.

Si la rentabilité s’est améliorée, elle est toutefois deve-
nue très dépendante des revenus nets d’intérêts. En 
effet, ceux-ci constituent, depuis la crise, la principale 
source de revenus des établissements de crédit. Ils ont 
représenté 67 p.c. du produit bancaire pour les neuf pre-
miers mois de 2010, alors que ce dernier se partageait 
de manière assez équilibrée entre les revenus d’intérêts 
et les revenus hors intérêts avant la crise. Des pertes 
enregistrées sur les portefeuilles de négoce, ainsi que 
la réduction de ces portefeuilles et des activités généra-
trices de commissions, ont fortement contribué au repli 
des revenus hors intérêts.

Le niveau des revenus nets d’intérêts dépend essentiel-
lement de deux facteurs, à savoir le volume des actifs 
et passifs porteurs d’intérêts et la marge d’intérêt, qui 
mesure la différence entre les taux d’intérêt moyens 
perçus sur les actifs et ceux versés sur les passifs. La baisse 
du volume moyen des actifs porteurs d’intérêts, qui avait 

Le groupe LEI a évalué qu’une augmentation de 1 p.c. des exigences en matière d’adéquation des fonds propres 
induirait un repli d’environ 0,1 p.c. du PIB en termes réels. D’un autre côté, l’analyse du groupe suggère que la 
hausse des ratios de fonds propres réduirait significativement les risques de crise et les pertes en termes de PIB 
qui y sont associées et diminuerait l’amplitude des fluctuations de la production en dehors des périodes de crise. 
Le message-clé du rapport est dès lors que, à l’intérieur d’une large fourchette d’augmentation des ratios de 
solvabilité, les retombées positives de la réforme en dépassent les coûts, mais que le bénéfice net de celle-ci tend 
à diminuer, voire à devenir négatif, au-delà d’une certaine limite.

Dans le rapport du MAG, la longueur de la phase de transition a été identifiée comme étant le facteur déterminant 
de la réaction des banques aux nouvelles normes en matière de solvabilité et de liquidité. Si cette période est 
courte, les banques pourraient décider de réduire leur offre de crédit dans le but d’accroître leurs ratios de 
solvabilité et d’ajuster rapidement la composition de leurs actifs. À l’inverse, une période de transition plus longue 
leur donnerait plus de temps pour s’adapter en leur permettant de mettre en réserve une partie des bénéfices, 
d’émettre des actions ou encore, de modifier la composition de leur passif.

Les dirigeants des pays du G20 ont tenu compte de cette conclusion du rapport du MAG en prévoyant une 
longue période de transition avant la mise en œuvre complète de la réglementation relative aux fonds propres 
et à la liquidité. Cette période contribuera à atténuer tout effet non intentionnel, en particulier lié aux mesures 
nouvellement mises en place telles que les ratios d’endettement et de liquidité. Cette mise en œuvre débutera le 
1er janvier 2013, mais le nouveau cadre ne sera entièrement d’application qu’à partir du 1er janvier 2019.

En prenant en compte la période de transition vers les nouvelles exigences de Bâle III en matière d’adéquation des 
fonds propres telle qu’approuvée par le G20 et le niveau de ces derniers à la fin de 2009, le MAG a estimé que le 
niveau du PIB en volume se contracterait de quelque 0,2 p.c. par rapport à la trajectoire de base après trente-cinq 
trimestres, ce qui équivaut, sur une base annuelle, à un recul du taux de croissance de 0,03 p.c.
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été particulièrement importante en 2009, s’est poursuivie 
durant les neuf premiers mois de 2010, mais à un rythme 
moins soutenu, de 5,3 p.c. En revanche, le mouvement à 
la hausse de la marge d’intérêt observé en 2008 et plus 
encore en 2009 s’est inversé en 2010, et plus particulière-
ment au troisième trimestre. Trois facteurs ont contribué 
à ce retournement.

Premièrement, en 2009, la diminution du volume d’inter-
médiation s’était concentrée principalement sur des 
activités à faible marge, des transactions interbancaires 
pour l’essentiel, ce qui s’était traduit, du fait d’un effet de 
composition, par une augmentation de la marge d’intérêt. 
Cet effet n’a plus joué en 2010, vu que les réductions 
à l’actif ont surtout touché les crédits octroyés à des 
contreparties non bancaires et les titres de dette détenus 
en portefeuille.

Deuxièmement, l’évolution des taux d’intérêt a été 
moins favorable. À la fin de 2008 et en 2009, les taux à 
court terme avaient été poussés vers des niveaux histo-
riquement bas à la suite des baisses des taux directeurs 
des banques centrales. En conséquence, l’écart entre 
le taux d’intérêt à trente ans et le taux au jour le jour 

(overnight) était passé de 119 points de base à la fin de 
2008 à 354 points de base douze mois plus tard. Les 
banques empruntant en moyenne à court terme pour 
prêter à plus long terme et la baisse des taux à court 
terme se répercutant rapidement sur le coût des dépôts, 
ce redressement de la courbe des taux s’était avéré 
bénéfique pour l’activité de transformation d’échéances, 
entraînant dès lors la marge d’intérêt à la hausse. En 
2010, toutefois, la courbe des taux a adopté un profil 
plus plat, le différentiel entre le taux d’intérêt à trente 
ans et le taux au jour le jour se réduisant à 196 points 
de base à la fin de septembre. Cet aplatissement de la 
courbe des rendements a entraîné une diminution de la 
marge en 2010, dans un contexte où le bas niveau des 
taux à court terme réduit les bénéfices que les établisse-
ments de crédit peuvent tirer de ressources à très faible 
coût, telles que les dépôts à vue.

Enfin, pour se prémunir contre le risque auquel elles 
s’étaient exposées en cas de redressement rapide des 
taux, les banques ont eu recours à des contrats en pro-
duits dérivés leur permettant d’obtenir des versements 
calculés sur la base des taux à court terme en contrepartie 
de paiements se référant aux taux à long terme.

Graphique 66 revenus nets D’intérêts et structure Des taux

–20

–15

–10

–5

0

5

10

100

110

120

130

140

150

2007 2008 2009 2010 (2)

Volume moyen d’intermédiation
(échelle de gauche) (3)

Marge d’intérêt (points de base)
(échelle de droite) (4)

O
ve

rn
ig

ht

U
n 

m
oi

s

U
n 

an

D
eu

x 
an

s

Tr
oi

s 
an

s

C
in

q 
an

s

Se
pt

 a
ns

D
ix

 a
ns

V
in

gt
 a

ns

Tr
en

te
 a

ns

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

3,5

4,0

4,5

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

3,5

4,0

4,5

Décembre 2008

Décembre 2009

Septembre 2010

DÉTERMINANTS DES REVENUS NETS D’INTÉRÊTS
(données sur une base consolidée ; pourcentages de variation 
par rapport à l’année précédente, sauf mention contraire)

STRUCTURE DES TAUX D’INTÉRÊT DANS LA ZONE EURO (1)

(pourcentages)

Sources : Thomson Reuters Datastream, CBFA, BNB.
(1) Structure sur la base des taux Eonia, Euribor et swaps.
(2) Pourcentages annuels calculés sur la base des neuf premiers mois.
(3) Volume moyen des actifs financiers autres que les actifs reconnus comme « détenus à des fins de transaction » selon la norme comptable IAS 39.
(4) La marge d’intérêt correspond à la différence entre les taux implicites moyens perçus et ceux versés sur l’encours, respectivement, des actifs et des passifs financiers autres que 

ceux reconnus comme « détenus à des fins de transaction » selon la norme comptable IAS 39.
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Ces opérations de couverture de risques n’ont pas seule-
ment contribué à un fléchissement de la marge d’intérêt 
en 2010, mais elles se sont également traduites par des 
moins-values dans la mesure où les taux à long terme 
se sont inscrits en baisse en 2010. Cette évolution s’est 
reflétée, au bilan, par une augmentation de la valeur de 
marché des dérivés comptabilisés au passif plus impor-
tante que de celles des dérivés de l’actif. Des moins-values 
ont également été actées à la suite de la hausse des taux 
appliqués à la dette souveraine de certains États membres 
de la zone euro.

Ces moins-values sur produits dérivés et sur certains titres 
de la dette publique ont pesé sur les résultats hors inté-
rêts. En revanche, cette catégorie de revenus a pu être 
soutenue par la stabilisation des revenus nets de commis-
sions et surtout par l’impact positif de la diminution des 
taux qui a permis aux banques de dégager des plus-values 
sur de nombreux actifs détenus dans le portefeuille de 
négoce.

Les charges d’exploitation ont continué à diminuer, ce qui 
témoigne clairement des efforts consentis par les groupes 
en vue de se recentrer sur leurs activités principales via la 
cession ou la réduction de certaines branches d’activité, 

d’une part, et de la rationalisation de certaines entités, 
d’autre part. Les charges d’exploitation ont représenté 
66 p.c. du produit bancaire au cours des neuf premiers 
mois de 2010, ce qui se rapproche du pourcentage de 
61 p.c. enregistré en 2007, avant la crise.

L’évolution des réductions de valeur et des provisions a 
joué un rôle déterminant dans le relèvement du profit 
net au cours des neuf premiers mois de 2010. Alors que 
ces réductions de valeur avaient été très importantes 
tant en 2008 – où elles avaient surtout porté sur des 
titres – qu’en 2009 – lorsqu’elles avaient majoritairement 
concerné des créances – elles sont revenues, en 2010, à 
un niveau sensiblement inférieur à celui des deux années 
précédentes.

Au cours des neuf premiers mois de 2010, les provisions 
sur le portefeuille de prêts et créances se sont, en effet, 
limitées à 1,2 milliard d’euros, alors que pour la période 
correspondante de 2009, elles avaient été de 3,1 mil-
liards. Exprimées en pourcentage de l’encours total des 
prêts octroyés, elles ont atteint 23 points de base, retrou-
vant ainsi un niveau inférieur à celui atteint à la même 
période en 2009, mais toujours quelque peu supérieur à 
celui de 2008.

Graphique 67 PrinciPales catéGories De revenus et De coûts Des établisseMents De créDit belGes

(données trimestrielles non cumulées, sur une base consolidée, en proportion du total des actifs, points de base)
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(2) Ce poste comprend notamment les éléments exceptionnels et les impôts. Au troisième trimestre de 2008, 9 milliards d’euros de pertes ont été enregistrées par Fortis Banque à 

la suite de la cession de ses parts dans le consortium RFS Holdings B.V. Au quatrième trimestre de 2009, BNP Paribas Fortis a acté la reprise de réductions de valeur sur les actifs 
comptabilisés les exercices précédents au titre d’impôts différés. Enfin, au troisième trimestre de 2010, l’augmentation du poste est due à un changement dans la méthodologie 
de BNP Paribas Fortis consistant à rapporter de manière séparée les résultats des activités abandonnées.



123

marChés finanCiers et staBilité finanCière

Graphique 68 Provisions Pour Pertes sur créances Des 
établisseMents De créDit belGes (1)

(données sur une base consolidée, points de base)
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(1) Flux nets des nouvelles provisions pour pertes sur créances, exprimés en 

pourcentage de l’encours des créances. Les données à partir de 2006 se 
rapportent aux provisions pour la catégorie « prêts et créances » selon les normes 
comptables IAS/IFRS.

(2) Taux annualisé.

Graphique 69 créances sur l’étranGer Des 
établisseMents De créDit belGes

(données à la fin de septembre 2010, sur une base 
consolidée (1), milliards d’euros)
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(1) Données provenant du reporting des expositions vis-à-vis de l’étranger auprès de 

la BRI et établies selon les normes comptables belges (Belgian GAAP). Les actifs 
sont répartis sur la base du risque final, c’est-à-dire après transfert de risque.

Le repli marqué des provisions pour créances dépréciées 
pourrait surprendre dans un contexte encore caractérisé 
par la crise économique. Différents facteurs peuvent 
néanmoins expliquer cette évolution. Les banques ont 
adopté, depuis le déclenchement de la crise, une attitude 
plus prudente en matière d’octroi de crédits. Les ménages 
et sociétés belges – représentant près de 39 p.c. des 
expositions sous la forme de prêts et même 53 p.c. si on 
considère les seules expositions envers des contreparties 
non bancaires – ont maintenu une position financière 
relativement solide (voir chapitre 3.3). Le taux élevé 
en 2009 de provisionnement des créances dépréciées, 
c’est-à-dire la part des créances dépréciées couverte par 
des provisions, pourrait avoir limité le besoin de consti-
tuer de nouvelles provisions en 2010. Enfin, le niveau 
historiquement bas des taux d’intérêt a pu permettre à 
certains clients éprouvant des difficultés à rembourser 
leur emprunt de refinancer leur crédit à taux plus bas 
et éventuellement sur une durée plus étendue, ce qui 
pourrait avoir été mis à profit par certaines banques 
pour retarder la reconnaissance de tels prêts en tant que 
créances dépréciées.

Le pourcentage de créances dépréciées est revenu de 
2,9 p.c. de l’encours total des prêts octroyés par les éta-
blissements de crédit de droit belge en 2009 à 2,7 p.c. 
en 2010 et le taux de provisionnement s’est stabilisé aux 

alentours de 40 p.c. Une part importante de ces créances 
dépréciées se trouve dans des portefeuilles de prêts à des 
contreparties privées non bancaires situées à l’étranger. 
Les banques belges détiennent d’importantes créances 
sur le secteur privé non bancaire au Royaume-Uni, aux 
Pays-Bas, en Irlande, en Allemagne et en Europe centrale 
et de l’Est. Les expositions envers les secteurs publics 
étrangers sont principalement composées d’emprunts des 
États italien, tchèque, français, néerlandais et allemand. 
Enfin, les créances détenues sur le système bancaire sont 
principalement concentrées en France, aux Pays-Bas, au 
Royaume-Uni, aux États-Unis, et en Allemagne. Dans le 
cas des deux premiers pays, les expositions comprennent 
des opérations intragroupes effectuées, respectivement, 
par Dexia Banque Belgique et ING Belgique, avec des 
entités-sœurs dans d’autres pays, car Dexia et ING ne 
sont que partiellement consolidées dans les données du 
reporting prudentiel utilisées pour recenser les expositions 
géographiques des banques belges.

La nature des risques de crédit endossés par les banques a 
été affectée par les restructurations, cessions et transferts 
d’activités auxquels elles ont procédé. Ce sont principale-
ment les expositions sur des contreparties étrangères qui 
ont fait l’objet de ces opérations, celles-ci visant principale-
ment à traiter les vulnérabilités mises en lumière par la crise 
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financière. L’année 2008 avait été marquée par la sortie de 
Fortis Bank Nederland du périmètre de consolidation de 
Fortis Banque et par une réduction importante des créances 
interbancaires. En 2009 et en 2010, les établissements de 
crédit ont poursuivi la refonte de leur bilan, en ligne avec les 
accords conclus avec la CE, agissant au titre de sa compé-
tence en matière de contrôle du respect des conditions de 
concurrence. Ils se sont séparés de certains pans d’activité, 
ont clôturé certaines positions, notamment interbancaires, 
et ont placé certains portefeuilles de prêts, de titres de dette 
ou de dérivés en liquidation. BNP Paribas Fortis a également 
transféré de nombreuses activités situées à l’étranger à sa 
société-mère BNP Paribas, tandis que cette dernière lui trans-
férait ses activités au Luxembourg. Dans un futur proche, les 
banques belges prévoient encore la revente d’une part non 
négligeable de leurs activités, majoritairement à l’étranger. 
KBC procédera notamment, d’ici 2013, à l’introduction en 
bourse d’une partie des parts dans sa filiale tchèque ČSOB, 
et à la vente de certaines activités, notamment en Belgique 
et en Europe centrale et de l’Est afin d’atteindre l’objectif, 
fixé en accord avec la CE, d’une réduction de 25 p.c. de ses 
actifs pondérés par les risques. Dexia Groupe prévoit égale-
ment la vente future d’activités internationales notamment 
en Espagne et en Italie. Dans le cadre de la restructuration 
interne du groupe BNP, BNP Paribas Fortis transférera à nou-
veau à l’avenir des activités à sa société-mère.

Ces opérations ont affecté la structure du bilan. À l’actif, 
la répartition géographique des avoirs constitués sous la 
forme de prêts ou de titres de dette a été modifiée. La 
part des expositions envers des contreparties belges s’est 
accrue constamment au cours des trois dernières années 
et a atteint 43 p.c. à la fin de septembre 2010. Par type 
de produit, la restructuration s’est notamment traduite par 
une réduction des prêts interbancaires, qui sont revenus de 
212 milliards d’euros à la fin de l’année 2008 à 175 mil-
liards à la fin de septembre 2010, et par une importante 
diminution du montant des titres de dette détenus par le 
système bancaire, qui est passé de 306 milliards d’euros 
à la fin de l’année 2008 à 240 milliards à la fin de sep-
tembre 2010. La principale composante de ce portefeuille, 
à savoir les obligations d’État, s’est toutefois stabilisée aux 
alentours de 150 milliards d’euros. Ces obligations sont 
composées pour 40 p.c. d’obligations de l’État belge et 
pour 45 p.c. d’obligations d’autres États de la zone euro 
(principalement l’Italie, la France, les Pays-Bas et l’Alle-
magne), les obligations d’États situés hors de la zone euro 
représentant 16 p.c. du total et comprenant principalement 
des bons d’États d’Europe centrale et de l’Est, notamment 
la République tchèque. Après avoir diminué au cours de 
l’année 2009, les prêts aux contreparties non bancaires ont 
poursuivi leur repli, principalement à la suite de la sortie du 
périmètre de consolidation d’entités de BNP Paribas Fortis 

Graphique 70 actiFs et PassiFs Des établisseMents De créDit belGes

(données en fin de période, sur une base consolidée, milliards d’euros)
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Graphique 71 Positions interbancaires internationales intraGrouPes et non intraGrouPes

(données en fin de période, sur une base territoriale, milliards d’euros)
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et d’un changement de méthodologie dans le reporting de 
cette même institution, consistant à rapporter de manière 
séparée les actifs classés comme détenus en vue de la vente.

Au passif de leur bilan, les banques s’efforcent de rééqui-
librer leurs moyens de financement vers des sources plus 
stables, notamment les dépôts des particuliers, aux dépens 
du financement de gros, en particulier sur le marché 
interbancaire. Les dépôts des particuliers, soutenus princi-
palement par le succès des carnets d’épargne, ont repré-
senté 327 milliards d’euros à la fin de septembre 2010, 
un niveau excédant les 308 milliards atteints à la fin de 
2007 malgré la cession de certaines filiales génératrices 
de dépôts. Revenant de 341 à 159 milliards, l’encours 
des dettes interbancaires n’a cessé de se réduire entre la 
fin de l’année 2008 et la fin de septembre 2010, cette 
diminution ayant été accélérée par le moindre recours à 
l’Eurosystème. Ce dernier se reflète dans la forte baisse 
des prêts aux établissements de crédit dans le bilan de la 
Banque, de plus de 41 milliards d’euros à la fin de 2009 à 
moins de 7,5 milliards à la fin de 2010.

Malgré ces diverses diminutions, la taille globale du bilan 
des banques est demeurée stable en 2010. Cette stabi-
lisation est liée aux produits dérivés. Après avoir accusé 
une baisse significative en 2009, la valeur de marché des 
produits dérivés, principalement constitués de dérivés de 
taux d’intérêt dont la valeur est notamment tributaire 
de l’évolution des taux et de leur volatilité, a à nouveau 

augmenté au cours des neuf premiers mois de l’année 
2010, pour atteindre 182 milliards d’euros à l’actif et 
203 milliards d’euros au passif. Ces évolutions ont aussi 
influencé d’autres postes du bilan, en particulier les tran-
sactions interbancaires. En effet, une hausse de la valeur 
de marché des produits dérivés entraîne une augmenta-
tion du montant des nantissements que les banques sont 
tenues de constituer dans le cadre de ces contrats. Ces 
nantissements prennent souvent la forme de dépôts inter-
bancaires, mais peuvent aussi être composés de titres émis 
par des États souverains. Ces effets induits par la variation 
de valeur de marché des produits dérivés sur les dépôts 
et prêts entre banques se sont marqués à l’actif par un 
relèvement des créances interbancaires au cours des neuf 
premiers mois de 2010. Une évolution similaire n’a pas été 
observée au passif, l’augmentation de ces placements de 
liquidités liés à la couverture de dérivés de taux d’intérêt 
étant plus que compensée par une réduction du recours 
des banques au financement interbancaire.

Ces divers développements ont eu pour résultat que les 
banques belges avaient à la fin de septembre 2010 une 
position créditrice nette sur le marché interbancaire, alors 
qu’elles affichaient auparavant une position nette large-
ment emprunteuse.

Cette mutation a évidemment été rendue possible par la 
cession de divers actifs à l’étranger, pour le financement 
desquels les banques avaient auparavant eu recours à des 
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emprunts nets sur le marché de gros et, en particulier, 
sur le marché interbancaire. Les établissements de crédit 
ont toutefois gardé de nombreuses activités à l’étranger 
qu’ils doivent continuer à financer. À cette fin, ils peuvent 
s’appuyer sur une partie de l’épargne collectée auprès 
des particuliers et des sociétés belges qu’ils recyclent pour 
financer les activités de leurs filiales et/ou de leurs socié-
tés-mères à l’étranger.

Si les données sur une base consolidée ne mettent pas 
en lumière ces flux intragroupes entre pays, ceux-ci res-
sortent clairement des données établies sur une base 
territoriale. Ces dernières permettent d’isoler les transac-
tions effectuées sur le marché interbancaire par les seules 
entités bancaires établies en Belgique en distinguant les 
opérations avec des entités du même groupe de celles 
effectuées avec d’autres banques. Il appert que le finan-
cement net octroyé par les entités belges d’établissements 
de crédit à d’autres entités bancaires du même groupe, 
situées à l’étranger, a gagné en importance au cours 
des dernières années. L’écart entre les montants prêtés 
et empruntés dans le cadre de telles transactions est 

passé de 102 milliards d’euros à la fin de l’année 2009 à 
111 milliards à la fin de septembre 2010. À l’inverse, les 
montants des créances et dettes interbancaires consti-
tuées par les établissements de crédit établis en Belgique 
en dehors de leur propre groupe se sont équilibrés depuis 
la fin de 2008.

La forte diminution du recours des banques au finan-
cement interbancaire a été de pair avec une réduction 
de l’appel aux autres sources de financement de gros 
sous la forme, en particulier, de dépôts d’investisseurs 
institutionnels ou encore d’émissions de certificats de 
dépôt. Les banques se sont davantage tournées vers des 
sources de financement plus stables, tels les dépôts des 
particuliers. Après avoir augmenté en 2008 et en 2009, 
l’écart entre les dépôts collectés auprès de contreparties 
non bancaires et les prêts accordés à ces dernières s’est 
stabilisé au cours de 2010. L’écart entre les dépôts et 
prêts totaux s’est toutefois réduit en 2009 et en 2010 
à la suite de la diminution plus importante des transac-
tions interbancaires au passif du bilan des banques qu’à 
leur actif.

Graphique 72 liQuiDité Des établisseMents De créDit belGes

(données en fin de période, sur une base consolidée)
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Pour améliorer leur position de liquidité, les banques ont 
également accru leurs portefeuilles d’actifs financiers 
pouvant être mobilisés afin de générer de la liquidité, soit 
via des opérations de cession-rétrocession, soit – dans 
l’éventualité de tensions sur le marché privé – via des 
banques centrales. Cette hausse s’est essentiellement 
traduite par l’accroissement de la part relative des obli-
gations d’État et des autres titres et prêts mobilisables 
comme garantie auprès des banques centrales, actifs 
considérés comme étant les plus liquides. Si on les addi-
tionne à la détention d’encaisses et aux dépôts auprès 
des banques centrales, la part de ces actifs dans le total 
du bilan est passée de moins de 10 p.c. à la fin de juin 
2009, à 15 p.c. à la fin de 2009 et à 16 p.c. à la fin de 
septembre 2010.

Outre ces trois catégories, les établissements de crédit 
peuvent également recourir à d’autres classes d’actifs 
liquides, comprenant notamment les titres et prêts ban-
caires non éligibles auprès des banques centrales mais 
néanmoins mobilisables dans les opérations privées de 
cession-rétrocession, qui représentaient 7 p.c. du total des 
actifs à la fin de septembre 2010.

En réponse à la crise financière et en préparation de 
l’entrée en vigueur prochaine des coefficients de liquidité 
mis au point par le Comité de Bâle, tels que décrits dans 
l’encadré 8, la Commission bancaire, financière et des 
assurances (CBFA) a adapté son approche prudentielle 
du risque de liquidité. En septembre 2010, la CBFA a 
publié une circulaire portant sur la gestion de ce risque 
spécifique qui convertit en norme réglementaire, à partir 
du 1er  janvier 2011, le ratio d’observation de la position 
de liquidité des établissements de crédit, qui avait été 
introduit par une circulaire de mai 2009. Ce ratio vise à 
mesurer la capacité de résistance des établissements de 
crédit belges à un choc de liquidité dû à des circonstances 
exceptionnelles, tant au niveau du marché dans sa globa-
lité qu’au niveau de chaque institution individuellement. Il 
permet d’évaluer si, après application de décotes ( haircuts) 
 proportionnelles au degré de liquidité de ces actifs, une 
institution détient suffisamment d’actifs liquides pour faire 
face aux sorties de fonds qu’un tel choc risque d’entraîner, 
dans la semaine et le mois qui suivent.

3.2.2 Compagnies d’assurances belges

Après avoir subi des pertes substantielles de 3,9 milliards 
d’euros en 2008, à la suite de fortes tensions sur les mar-
chés financiers internationaux dans le contexte de la faillite 
de Lehman Brothers, le secteur des assurances en Belgique 
a renoué avec les profits en 2009, enregistrant un résultat 
net de 0,9 milliard d’euros. Les données prudentielles, 

établies sur une base trimestrielle, montrent que les béné-
fices nets – sur une base annualisée – ont poursuivi leur 
croissance, s’établissant à 1,5 milliard d’euros pour les 
neuf premiers mois de 2010, soit près du double du mon-
tant atteint durant la période équivalente de 2009.

Les trois principales composantes du compte de résultats 
du secteur des assurances ont chacune contribué à la pour-
suite du redressement de la rentabilité en 2010. Le déficit 
du compte non technique s’est réduit grâce à la crois-
sance du revenu net des placements financiers y  afférents 
– à savoir, les placements des compagnies qui ne sont pas 
attribués spécifiquement aux activités vie et non-vie – qui 
a plus que compensé le recul du résultat exceptionnel 
du secteur et la hausse des impôts que celui-ci paie. Une 
évolution assez similaire a été observée dans les activités 
d’assurance non-vie, où l’augmentation des revenus de 
placements a largement contrebalancé une légère érosion 
du résultat net des activités d’assurance proprement dites. 
Cette dernière se reflète dans la nouvelle hausse du ratio 
net combiné, qui rapporte la somme des coûts de sinistres 
et des frais opérationnels aux primes nettes perçues. 
Cette mesure inversée de la rentabilité sous-jacente des 
opérations d’assurance non-vie a atteint, durant les neuf 
premiers mois de 2010, son niveau le plus élevé depuis 
2003. Si ce ratio est demeuré bien en deçà des pics obser-
vés durant la période 2000-2002, il a vraisemblablement 
progressé de nouveau au quatrième trimestre de 2010 
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sous l’influence d’un accroissement des sinistres liés aux 
inondations qui ont affecté certaines régions du pays, en 
novembre. Après 2002, les compagnies ont rétabli un 
meilleur équilibre entre les coûts d’assurance et les primes 
perçues, grâce à un relèvement du niveau des primes, à 
un meilleur contrôle des coûts et à des conditions de sous-
cription plus strictes pour certains produits et branches 
d’assurances déficitaires. En réaction à la récente hausse 
du ratio combiné, des ajustements de primes ont déjà 
été réalisés dans plusieurs branches d’assurances, ce qui 
a probablement contribué à la croissance de 3,3 p.c. de 
la valeur des primes d’assurance non-vie perçues durant 

les neuf premiers mois de 2010, par rapport à la même 
période de 2009.

Sur la base des évolutions observées durant les neuf pre-
miers mois de 2010, le montant des primes d’assurance-
vie perçues par le secteur a, selon les estimations, aug-
menté de plus de 7 p.c. en 2010, par rapport au niveau de 
2009, qui il est vrai avait été assez bas. En effet, au cours 
de cette année, la préférence accrue des ménages pour la 
liquidité, sur fond de crise économique et financière, avait 
érodé la demande de produits d’assurance-vie. En consé-
quence, les primes d’assurance-vie étaient tombées en 
dessous de 19 milliards d’euros en 2009, soit leur niveau 
le plus faible depuis 2003. De 2004 à 2008, le niveau 
annuel moyen des primes d’assurance-vie s’était établi à 
21,4 milliards.

La grande majorité des primes d’assurance-vie – qu’il 
s’agisse d’assurances individuelles ou de groupe – sont 
perçues sur des contrats où les risques liés aux dévelop-
pements sur les marchés financiers sont supportés, au 
moins en partie, par l’assureur. Les primes portant sur 
des contrats de la branche 23, dans lesquels l’assuré 
assume lui-même les risques financiers associés aux inves-
tissements, n’ont en effet représenté qu’environ 15 p.c. 
du total des primes d’assurance-vie perçues durant la 
période 2004-2009. Parmi les polices individuelles, celles 
de la branche 21, qui offrent un rendement garanti, 
demeurent les plus largement répandues. Bien que 
des statistiques détaillées ne soient pas encore dispo-
nibles pour l’année 2010, d’autres sources d’informations 
tendent à confirmer que les polices de la branche 21 sont 
restées de loin la principale source de nouveaux contrats 
durant l’année sous revue.

À l’inverse des primes d’assurance non-vie, qui sont 
généralement perçues dans le cadre de contrats renou-
velés annuellement, les primes d’assurance-vie le sont 
habituellement dans le cadre de contrats à long terme, 
pour lesquels les engagements potentiels vis-à-vis des 
assurés se situent dans un futur lointain. L’investissement 
des primes perçues explique pourquoi les portefeuilles de 
placement, constitués en vue de respecter ces engage-
ments futurs, sont proportionnellement beaucoup plus 
importants en assurance-vie qu’en assurance non-vie. Le 
portefeuille d’investissement couvrant les engagements 
dans des polices de la branche 23 est largement inférieur 
au montant des actifs financiers détenus pour le compte 
des assurés des autres branches. En termes d’encours, les 
actifs correspondant à ces contrats de la branche 23, qui 
n’impliquent aucun risque de marché pour les compa-
gnies, ne constituent que 10 p.c. à peine du total des actifs 
de couverture destinés à honorer les engagements d’assu-
rance-vie. La ventilation des actifs couvrant les contrats 
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de la branche 23 montre que ceux-ci sont principalement 
investis dans des organismes de placement collectif (OPC).

Ces éléments expliquent pourquoi l’activité d’assurance-vie 
est beaucoup plus sensible que celle d’assurance non-vie 
aux développements sur les marchés financiers, comme 
l’a fait apparaître le recul marqué du résultat net des 
activités d’assurance-vie en 2008. Afin de gérer les risques 
financiers y afférents, les compagnies doivent assurer une 
répartition des actifs à la fois adaptée à la structure et aux 
caractéristiques de leurs engagements et établissant un 
équilibre entre les risques liés aux portefeuilles d’actifs et 
les rendements attendus. Dans le cas des polices d’assu-
rance-vie autres que celles de la branche 23, ces actifs se 
composent principalement d’obligations d’État et d’entre-
prise, qui représentaient, respectivement, 48,5 et 29,5 p.c. 
du portefeuille à la fin de septembre 2010. Pour les 
obligations d’État, il s’agit d’une progression de quelque 
5 p.c. par rapport à la situation de la fin de 2007, même 
si les compagnies ont quelque peu réduit la proportion 
de ces obligations dans le courant de 2010, en réaction 
à l’explosion des primes de risque appliquées à plusieurs 
débiteurs souverains de la zone euro. À la fin de 2009, 
le portefeuille des obligations souveraines détenu par le 
secteur était essentiellement investi dans des obligations 
d’État émises par des pouvoirs publics de la zone euro, les 
principales expositions souveraines étant concentrées sur 
la Belgique (environ un tiers de l’ensemble des obligations 
d’État), l’Italie (près d’un cinquième), ainsi que l’Allemagne 
et la France (près d’un dixième chacune). Les expositions 
vis-à-vis de plusieurs États périphériques de la zone euro 
ont été revues à la baisse en 2010. La part des actions 
dans le portefeuille d’investissement, y compris les parti-
cipations dans des sociétés liées ou non, est revenue de 
11 p.c. du total des actifs de couverture à la fin de 2007 à 
6,3 p.c. à la fin de septembre 2010.

L’exposition du secteur des assurances au risque de marché 
s’est ainsi largement concentrée sur les instruments à 
revenu fixe, ce qui l’a rendu vulnérable aux fluctuations 
des taux d’intérêt et aux variations des primes liées aux 
risques de crédit et de liquidité. La grande sensibilité du 
portefeuille des compagnies aux fluctuations des prix des 
produits à revenu fixe est illustrée par les fortes varia-
tions enregistrées dans l’écart entre la valeur comptable 
et la valeur de marché de l’ensemble du portefeuille de 
placement.

Au terme du troisième trimestre de 2008, deux semaines 
après la faillite de Lehman Brothers, les compagnies 
signalaient des pertes latentes sur obligations pour un 
montant de 5,8 milliards d’euros. Ces pertes considérables 
résultaient de la chute des cours de certaines catégories 
d’instruments financiers à revenu fixe observée à l’époque 

et largement imputable à l’envol des primes liées aux 
risques de crédit et de liquidité sur les obligations ayant 
une notation élevée. Si certaines de ces pertes avaient 
été absorbées au dernier trimestre de 2008 sous la forme 
d’importantes réductions de valeur – ajustant à la baisse 
la valeur comptable de certains de ces instruments –, la 
disparition progressive des pertes non réalisées sur les 
portefeuilles obligataires des compagnies s’explique essen-
tiellement par la diminution générale des primes de risque 
et par le recul marqué des rendements des obligations 
d’État de référence dans la zone euro, aux États-Unis et 
au Royaume-Uni. Ces évolutions se sont traduites par une 
réapparition de plus-values sur le portefeuille obligataire. 
Celles-ci sont même devenues très importantes, puisqu’à 
la fin du troisième trimestre de 2010, l’écart positif entre la 
valeur de marché et la valeur comptable des portefeuilles 
d’obligations atteignait 8,1 milliards d’euros. Avec les plus-
values non réalisées sur d’autres actifs, le secteur affichait 
à la fin de septembre 2010 des plus-values totales non 
réalisées de 11 milliards sur son portefeuille de placement.
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La marge de solvabilité réglementaire est principalement 
composée d’une marge explicite, incluant les fonds 
propres, les dettes subordonnées et certains autres postes 
du bilan des compagnies, et d’une marge implicite, 
laquelle comprend, moyennant approbation de l’autorité 
de surveillance (CBFA), certains éléments spécifiques, 
dont le plus important est constitué d’une partie des 
plus-values non réalisées sur les portefeuilles de place-
ment. Parallèlement au dégonflement des plus-values non 
réalisées sur les portefeuilles de placement, l’importance 
relative de la marge implicite dans la marge de solvabilité 
réglementaire a diminué tout au long de 2008, ainsi 
qu’au premier trimestre de 2009. Si l’on tient compte de 
l’ensemble des plus-values ou moins-values non réalisées 
– dont la majeure partie ne sont pas admises par la CBFA 
au titre de marge implicite, auquel cas elles constituent 
une réserve latente –, on constate que la réserve de sol-
vabilité supplémentaire résultant de la différence entre la 
valeur de marché et la valeur comptable du portefeuille 
d’investissement est restée négative pratiquement sans 
interruption du deuxième trimestre de 2008 au premier 
trimestre de 2009. Si la réserve latente est redevenue 
positive depuis lors, grâce à la hausse précitée des cours 
des actifs financiers, l’expérience de 2008 et du début de 
2009 montre que les compagnies ne peuvent pas comp-
ter sur leurs réserves latentes pour compenser des pertes 
importantes sur leurs portefeuilles de placement.

Dans la mesure où la marge explicite avait dû absorber, 
sous la forme d’un recul des réserves, une grande partie 
des pertes sur investissements financiers subies en 2008, 
plusieurs compagnies se sont vu contraintes de renforcer 

Tableau 23 Comparaison de la valeur de marChé et de la valeur Comptable du portefeuille de plaCement  
des Compagnies d’assuranCes belges

(données à la fin de période, sur une base sociale, milliards d’euros)

 

Différence entre la valeur de marché et la valeur comptable
 

 p.m.  
Valeur  

comptable  
à la fin du  
3e trimestre  

de 2010

 

2008
 

2009
 

2010
 

T3
 

T4
 

T1
 

T2
 

T3
 

T4
 

T1
 

T2
 

T3
 

Immobilier  . . . . . . . . . . . . . 1,5 1,2 1,2 1,2 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 3,0

Participations dans  
des sociétés liées  . . . . . . . 0,8 0,8 0,4 0,8 1,0 1,3 1,2 0,9 0,9 17,1

Actions  . . . . . . . . . . . . . . . –1,5 –1,8 –1,6 –0,9 0,2 0,4 0,8 0,1 0,6 11,2

Obligations  . . . . . . . . . . . . –5,8 –1,5 –2,5 –0,3 4,3 3,1 5,7 5,0 8,1 162,0

Autres  . . . . . . . . . . . . . . . . 0,2 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4 13,3

 total  . . . . . . . . . . . . . . . . .  –4,8  –0,9  –2,2  1,0  6,9  6,2  9,2  7,4  11,0  206,6

Sources : CBFA, BNB.
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leur capital en 2008 et durant la première moitié de 2009. 
L’encours du capital souscrit et des primes d’émission a 
enregistré une hausse de 5 milliards d’euros entre la fin de 
2007 et la fin de 2009, avant de se stabiliser aux alentours 
de 9,7 milliards en 2010. Cette augmentation du capital 
de base et la mise en réserve des bénéfices engrangés en 
2009 et en 2010 ont permis au secteur de maintenir une 
marge de solvabilité explicite au moins égale à 165 p.c. 
du minimum réglementaire pour chaque trimestre depuis 
la fin de 2007, un niveau de plus de 190 p.c. ayant été 
atteint au second semestre de 2009 et durant les neuf 
premiers mois de 2010.

Conformément au cadre prudentiel Solvabilité I – qui 
sera remplacé dès 2013 par un cadre réglementaire 
entièrement revu et plus fortement axé sur les risques, 
Solvabilité II –, le calcul de la marge de solvabilité régle-
mentaire ne tient pas compte de l’effet de la baisse des 
taux d’intérêt sur la valeur actualisée des engagements 
des compagnies à l’égard des assurés. S’agissant des 
contrats d’assurance de longue durée, comme l’assu-
rance-vie ou l’assurance-invalidité, des modifications des 
taux d’intérêt peuvent exercer une lourde incidence sur 
leur valeur économique, compte tenu de la non-coïnci-
dence entre les échéances des (éventuels) engagements 
à long terme et des investissements financiers qui y sont 
associés. Certes, les règles de Solvabilité I compensent 
cette absence d’évaluation des engagements aux prix du 
marché par des règles de valorisation prudentes et des 
restrictions sur le placement des actifs. Il n’en demeure 
pas moins que les réglementations actuelles portant sur 

la solvabilité – en prenant partiellement en considération 
les gains de capital non réalisés sur les investissements 
financiers, mais pas la valorisation aux prix du marché des 
engagements – ne reflètent pas correctement les défis 
que l’environnement de faible taux d’intérêt pose aux 
compagnies d’assurances.

Le niveau des rendements garantis des polices d’assu-
rance-vie constitue un paramètre particulièrement impor-
tant pour les compagnies lorsque les taux d’intérêt sur les 
produits exempts de risques chutent à des niveaux très 
bas, comme cela a été le cas au cours de l’année sous 
revue. Dans les années 1990, les compagnies avaient 
tendance à offrir à leurs clients un rendement garanti 
de 4,75 p.c., qui était alors – et l’a été jusqu’à la fin de 
juin 1999 – le plafond légal du rendement minimum 
garanti des contrats d’assurance-vie individuels. En juin 
1999, le législateur a abaissé ce plafond à 3,75 p.c. 
En cas de sortie d’un plan de pension complémentaire, 
la législation actuelle impose aux compagnies de garantir 
un rendement minimum de 3,25 p.c. sur les cotisations 
patronales et de 3,75 p.c. sur les cotisations personnelles. 
Eu égard à la pression concurrentielle, les compagnies 
offrent les mêmes conditions de rendement minimum 
dans le cadre de contrats d’assurance-groupe.

La rentabilité des contrats d’assurance garantissant de tels 
rendements a été érodée lorsque les taux d’intérêt à long 
terme ont commencé à descendre sous ces niveaux. Le 
secteur a progressivement modifié cette structure défavo-
rable en commercialisant des contrats qui prévoient des 
rendements garantis mieux adaptés aux niveaux des taux 
d’intérêt sans risque et qui comportent des clauses de 
révision basées sur l’évolution des conditions de marché. 
Ces mesures ont contribué à réduire le rendement moyen 
garanti sur les contrats de la branche 21 : il est passé de 
4,5 p.c. à la fin de 1999 à 3,3 p.c. dix ans plus tard. Ce 
repli du rendement moyen garanti sur les contrats d’assu-
rance-vie individuels a été observé dans tout le secteur, 
puisque la part – mesurée en volume des provisions tech-
niques de la branche 21 – garantissant, en moyenne, un 
rendement de 4 p.c. ou plus est revenue de 75 p.c. à la fin 
de 2000 à moins de 2 p.c. en 2008. À la fin de 2009, plus 
de 80 p.c. des provisions techniques du secteur étaient 
détenues par des compagnies assurant un rendement 
moyen garanti de 3,5 p.c. ou moins.

Les anciens contrats offrant des rendements garantis 
élevés représentent encore un montant important, et 
toujours croissant, d’engagements. Les réserves d’assu-
rance-vie associées à des rendements garantis de 4,75 ; 
4,5 ; 3,75 et 3,5 p.c. s’élevaient à 33,1 milliards d’euros 
à la fin de 2009. Ces rendements étant le plus souvent 
associés à des contrats conclus il y a longtemps – pour 
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lesquels des primes sont néanmoins toujours perçues –, 
la récente augmentation des réserves d’assurance-vie a 
essentiellement concerné des polices dont le rendement 
garanti est plus faible (parmi lesquelles un grand nombre 
de polices n’offrant qu’une garantie de capital) et qui 
offrent un plus large éventail de degrés et de formes 
de mécanismes de partage des bénéfices. La baisse la 
plus sensible du risque de marché pour les compagnies, 
eu égard aux conditions en vigueur jusqu’à la fin des 
années 1990, a toutefois été induite par l’introduction 
d’une plus grande flexibilité dans la fixation du rende-
ment garanti. Alors que dans les années 1990, le ren-
dement garanti en vigueur au moment de la conclusion 
du contrat s’appliquait généralement aussi à toutes les 
primes futures, la plupart des contrats conclus durant la 
dernière décennie ne garantissaient que le rendement 
en vigueur au moment de la perception de la prime, 
celui-ci pouvant être adapté en fonction de l’évolution 
des conditions de marché. En contrepartie de cette 
augmentation de la flexibilité pour les compagnies, la 
plus grande partie de ces nouveaux contrats offrent 

également davantage de souplesse aux assurés, en leur 
permettant de mettre un terme à leurs polices plus faci-
lement et sans encourir de lourdes pénalités. Cela expose 
les compagnies à un risque accru de résiliation, en par-
ticulier en cas de forte hausse des taux d’intérêt. Dans 
ce contexte, elles seraient confrontées au choix suivant : 
augmenter le rendement de leurs contrats ou accepter 
une réduction de leur volume d’activité, ce qui, dans les 
deux cas, nuirait à la rentabilité.

Afin d’anticiper les éventuelles pertes futures sur des 
contrats à rendement garanti dues au bas niveau des taux 
d’intérêt, les compagnies sont contraintes de constituer 
une provision supplémentaire pour les cas où le rende-
ment garanti dépasserait, de 10 points de base, 80 p.c. 
du rendement moyen des emprunts publics à dix ans 
sur le marché secondaire sur les cinq dernières années ; 
au moment de la clôture du présent Rapport, ce seuil se 
situait juste en deçà de 3,3 p.c. Les compagnies peuvent 
étaler les montants à affecter à cette provision sur une 
période de dix ans au maximum.

Graphique 78 ventilation Des enGaGeMents De la branche 21
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3.3  Actifs et engagements financiers du 
secteur privé belge

3.3.1  Actifs et engagements fi nanciers 
globaux de l’économie belge

La situation fi nancière globale d’un pays est déterminée 
par les encours des actifs et des engagements fi nanciers 
des différents secteurs intérieurs. Bien que ces encours 
puissent parfois varier sensiblement d’une année à l’autre, 
en raison de la formation de nouveaux actifs ou passifs 
ou des fl uctuations des prix sur les encours, on peut en 
déduire une série de caractéristiques structurelles relatives 
à la situation fi nancière de la Belgique.

Le secteur des particuliers, qui disposait d’un patrimoine 
fi nancier net estimé à 717 milliards d’euros à la fi n de 

septembre 2010, est le seul secteur créditeur net de l’éco-
nomie belge. De ce fait, les ménages fi nancent de façon 
directe ou indirecte les autres secteurs résidents et le reste 
du monde. À la fi n de septembre 2010, les sociétés non 
fi nancières présentaient les engagements nets les plus 
élevés. Il s’indique toutefois de souligner que leurs enga-
gements bruts sont constitués majoritairement d’actions 
ou participations, à raison des deux tiers environ pour la 
période sous revue, dont la valorisation dépend de l’évolu-
tion des cours sur les marchés. C’est ainsi que, compte tenu 
de la reprise des marchés boursiers et, corrélativement, de 
l’émission d’actions nouvelles, les engagements nets des 
sociétés non fi nancières ont poursuivi leur progression en 
2010, passant à 371 milliards. Quant aux engagements 

Tableau 24 Actifs et engAgements finAnciers pAr secteur (1)

(données à la fin de septembre 2010, milliards d’euros, sauf mention contraire)

 

Total
 

Vis-à-vis du reste du monde
 

Actifs

 

Passifs

 

Actifs financiers nets
 

Actifs

 

Passifs

 

Actifs financiers nets
 

Décembre  
2009

 

Septembre  
2010

 

Décembre  
2009

 

Septembre  
2010

 

Particuliers  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 909 192 690 717 135 – 128 135

Sociétés non financières  . . . . . . . 1.506 1.877 –313 –371 509 690 –131 –181

Administrations publiques . . . . . . 112 396 –272 –284 10 199 –178 –189

Sociétés financières (2)  . . . . . . . . . . 1.785 1.801 –18 –16 885 605 269 280

p.m. Total des secteurs intérieurs  4.312  4.267  88  45  1.539  1.493  88  45

Idem, pourcentages du PIB  1.228  1.215  25,9  12,9  438  425  25,9  12,9

Source : BNB.
(1) À l’exclusion de l’or monétaire et des droits de tirage spéciaux.
(2) Les sociétés financières comprennent principalement les institutions financières monétaires (la BNB, les établissements de crédit et les OPC monétaires) et les investisseurs   

institutionnels (OPC non monétaires, compagnies d’assurances et institutions de retraite professionnelle). En application des conventions statistiques régissant l’établissement  
des comptes financiers, le patrimoine net des sociétés financières est généralement très limité.
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nets des administrations publiques, ils s’élevaient à quelque 
284 milliards d’euros à la fin de septembre.

Comme indiqué dans le chapitre 2.3, la Belgique est dans 
l’ensemble prêteuse nette vis-à-vis du reste du monde : 
sa position extérieure nette positive, qui est le résultat de 
l’accumulation au fil des années de surplus courants de 
balance des paiements, s’élevait à 45 milliards d’euros à 
la fin de septembre 2010.

Les comptes financiers permettent aussi d’identifier les 
actifs et les passifs constitués directement vis-à-vis de 
l’étranger. Il apparaît que la position extérieure nette 
positive de la Belgique est attribuable aux particuliers et 
aux sociétés financières, ceux-ci détenant d’importants 
avoirs nets à l’étranger, à hauteur de respectivement 135 
et 280 milliards d’euros. La part élevée des créances et 
engagements vis-à-vis du reste du monde dans le total 
tant des actifs que des passifs illustre, en outre, l’ampleur 
de l’intégration financière de l’économie belge.

Une comparaison internationale fait ressortir que la 
Belgique se démarque assez largement de la plupart 
des autres pays membres de l’UE du fait de sa position 
extérieure. Ainsi, à la fin de 2009, elle appartenait, avec 
les Pays-Bas et l’Allemagne notamment, à la minorité de 
pays européens qui étaient prêteurs nets vis-à-vis du reste 
du monde. Ce classement favorable est essentiellement 
attribuable aux particuliers qui présentaient les actifs 
financiers nets les plus élevés de l’UE en proportion du 

PIB. En revanche, plusieurs pays de la zone euro, dont la 
Grèce, le Portugal, l’Espagne et l’Irlande, se trouvaient 
en bas de classement. L’endettement net des administra-
tions publiques y est insuffisamment contrebalancé par le 
patrimoine financier net du secteur privé. Cette situation 
reflète l’accumulation de déficits courants extérieurs et, la 
plupart du temps, un manque structurel de compétitivité 
dans ces pays. De ce fait, ces derniers sont devenus struc-
turellement dépendants du reste du monde – en premier 
lieu de la plupart des autres pays de la zone euro – en ce 
qui concerne le financement de leur dette globale et pré-
sentent un risque potentiel plus important pour la stabilité 
financière mondiale.

Les statistiques relatives à la position créditrice nette 
constituent dans les circonstances actuelles, où l’endette-
ment fait l’objet d’une attention accrue, un des indicateurs 
permettant d’identifier les pays présentant une situation 
financière fragile. La Belgique a, dans l’ensemble, une 
situation financière solide, malgré le niveau élevé de son 
endettement public.

En dépit d’un nouveau surplus courant de la balance 
des paiements en 2010, la position créditrice nette de 
la Belgique est revenue de 25,9 p.c. à la fin de 2009 à 
12,9 p.c. du PIB à la fin de septembre 2010. Ce recul 
est intégralement imputable à des effets de valorisation, 
essentiellement au niveau des sociétés non financières. 
Au cours des neuf premiers mois de l’année sous revue, 
la formation d’actifs financiers des secteurs intérieurs a, 
en effet, excédé leur prise de nouveaux engagements 
à concurrence de 6,9 milliards d’euros. Ce sont surtout 
les sociétés non financières et les particuliers qui ont 
formé de nouveaux actifs nets, à hauteur de 13,3 et 
11,5 milliards, respectivement. En revanche, les adminis-
trations publiques ont accru leurs engagements nets de 
15,4 milliards.

3.3.2 Particuliers

Durant les neuf premiers mois de l’année sous revue, 
les particuliers ont constitué pour 20,3 milliards d’euros 
d’actifs financiers, soit un peu moins que lors de la 
période correspondante de 2009 où un accroissement 
de 24,6 milliards avait été noté. Parallèlement, au cours 
de la même période, les engagements financiers des 
ménages ont augmenté de 8,8 milliards, contre 7,4 mil-
liards l’année précédente. Ces évolutions résultent, sur le 
plan des actifs, de placements accrus des particuliers dans 
des actifs peu risqués et, sur le plan des passifs, de l’aug-
mentation plus prononcée des crédits hypothécaires. Elles 
se sont traduites par un surplus financier de 11,5 milliards 
d’euros, alors que ce dernier avait atteint 17,2 milliards au 

Graphique 79 Position créDitrice nette Des Pays De l’ue (1)

(données à la fin de 2009, sauf mention contraire ; 
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Graphique 80 transactions Financières Des Particuliers
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cours de la même période de 2009. Comme les investis-
sements dans la construction de logements neufs ou dans 
la transformation de logements existants se sont réduits 
en 2010, cette évolution reflète uniquement la baisse 
du taux d’épargne des ménages. En moyenne annuelle, 
celui-ci s’est établi à 17,2 p.c. en 2010, alors qu’il affichait 
18,3 p.c. en 2009.

Formation d’actifs financiers

L’évolution des actifs à court terme des particuliers s’est 
structurée de manière similaire à celle de 2009. Au 
cours des neuf premiers mois de 2010, l’épargne sous 
la forme de dépôts à vue et de monnaie fiduciaire s’est 
accrue de 2,1 milliards d’euros, tandis que celle sous la 
forme de dépôts d’épargne réglementés augmentait de 
16,4 milliards.

L’encours des dépôts d’épargne des particuliers a dès lors 
continué à surpasser des niveaux déjà historiquement 
élevés. D’une part, cet instrument a profité pleinement 
de plusieurs avantages qui lui sont associés : sa liquidité 
– appréciée par les particuliers en période de grande incer-
titude –, l’exonération de précompte mobilier qui lui est 
appliquée (jusqu’à un montant maximal de 1.730 euros 

d’intérêts – exercice d’imposition 2010), de même que 
la garantie de dépôt, dont le champ d’application couvre 
notamment ce produit et en fait donc un instrument 
quasiment exempté de risque de crédit. D’autre part, 
l’écart entre le taux d’intérêt des dépôts à terme – après 
déduction du précompte mobilier – et celui des dépôts 
d’épargne est devenu dérisoire, voire négatif : davantage 
lié au marché que celui alloué aux dépôts d’épargne, le 
taux d’intérêt des dépôts à terme a en effet poursuivi son 
repli du fait de la baisse du taux d’intérêt directeur central 
de l’Eurosystème et des taux interbancaires. Cette situa-
tion a vraisemblablement orienté les préférences des par-
ticuliers et les a amenés à choisir les comptes d’épargne 
pour leurs placements, au détriment des comptes à terme 
(à un an au plus), dont l’encours a poursuivi son tasse-
ment, à raison de 8,3  milliards d’euros.

Le succès des dépôts d’épargne s’explique aussi par la 
nette réduction, par rapport à l’année précédente, de 
l’engouement pour les titres à long terme. Les particuliers 

Graphique 81 ForMation D’actiFs Financiers Par les 
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ont acquis, sur une base nette, des titres à revenu fixe 
d’une maturité supérieure à un an pour un montant de 
1,8 milliard d’euros durant les neuf premiers mois de 
2010, contre 6,1 milliards au cours de la même période 
de 2009. Après sept années de ventes nettes, les particu-
liers ont commencé, dès le deuxième trimestre de 2008, à 
reconstituer leur portefeuille de titres à revenu fixe. Cette 
situation s’est prolongée au cours des deux années sui-
vantes, mais de plus en plus modérément, parallèlement 
à la baisse des taux d’intérêt à long terme de référence.

L’acquisition d’actifs financiers à revenu fixe semble sur-
tout influencée par le niveau des taux d’intérêt à long 
terme, ainsi que par les anticipations en la matière : les 
achats nets se concentrent sur les périodes où les taux 
à long terme sont élevés ou lorsque le cycle des taux a 
amorcé une phase descendante. La courbe des taux ne 
paraît pas avoir d’influence déterminante : les particuliers 
ont procédé à une diminution de leurs dépôts pendant les 
quelques périodes caractérisées par une pente des taux 
réduite ou inversée, compte tenu du fait qu’ils anticipaient 
alors une baisse des rendements à long terme.

Alors qu’en 2009, les particuliers avaient acquis principa-
lement des bons de caisse à plus d’un an émis par des ins-
titutions de crédit belges et s’étaient défaits d’obligations 
détenues sur l’étranger (zone euro et pays hors Europe), 
un mouvement inverse a été observé au cours des 
neuf premiers mois de l’année sous revue. Durant cette 
période, les ménages se sont en effet portés acquéreurs 
d’obligations émises presque exclusivement par l’étranger, 
pour un montant de 5,5 milliards d’euros.

Le bon d’État – émis par le Trésor et spécialement destiné 
aux particuliers – n’occupe qu’une part marginale dans 
l’épargne des ménages, comme l’a illustré une nouvelle fois 
le résultat des souscriptions en 2010 : les particuliers ont 
souscrit à des bons d’État pour un montant de 0,2 milliard 
d’euros, contre 0,7 milliard en 2009 ; il s’agissait exclusive-
ment de titres d’une maturité de cinq et huit ans. Ce succès 
mitigé est à imputer aux rendements faibles proposés par 
ce type de titres et à la préférence pour des placements plus 
liquides dans l’attente d’un investissement plus profitable.
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Les particuliers ont cédé davantage d’actions cotées qu’ils 
n’en ont acquises. Les flux nets de placement dans ces 
instruments ont été négatifs à hauteur de 1,7 milliard 
d’euros au cours des neuf premiers mois de l’année, alors 
qu’ils en avaient acquis pour 2,1 milliards pendant la 
période correspondante en 2009. Il s’agit essentiellement 
de la conséquence des ventes nettes d’actions sur les 
marchés boursiers qui ont eu lieu au premier semestre de 
2010. Le mouvement s’est par contre inversé au troisième 
trimestre.

Les cessions nettes de parts d’OPC avaient été impor-
tantes en 2008 et en 2009, en raison de l’effondrement 
des marchés boursiers et des mesures fiscales qui tou-
chaient spécifiquement les fonds obligataires et certains 
fonds mixtes dont les revenus sont capitalisés. Au cours 
des neuf premiers mois de 2010, le mouvement s’est atté-
nué, les particuliers ayant cédé pour 0,4 milliard d’euros 
net de parts d’OPC. Les cessions ont porté exclusivement 
sur les parts d’OPC belges, alors que les acquisitions de 

parts étrangères continuaient à augmenter. Ce sont les 
OPC avec protection de capital et les OPC d’actions qui 
ont subi des retraits nets, les OPC mixtes et les fonds de 
fonds faisant, quant à eux, l’objet d’acquisitions.

Les ménages ont placé une partie de l’épargne qu’ils 
ont constituée durant les trois premiers trimestres de 
2010 auprès des compagnies d’assurances et des insti-
tutions de retraite professionnelle, pour un montant de 
10,2 milliards, contre 8,9 milliards au cours de la période 
correspondante de l’année précédente. Certains produits 
à rendement garanti (dits de la branche 21) ont profité de 
taux contractuels élevés, et se sont dès lors démarqués 
des titres à revenu fixe dont la rémunération s’aligne sur 
le marché.

Nouveaux engagements financiers

La majeure partie des nouveaux engagements financiers 
des ménages s’est constituée sous la forme d’emprunts 
hypothécaires. Au cours des neuf premiers mois de 
2010, ces emprunts ont augmenté de 8,4 milliards 
d’euros, soit un montant plus élevé que durant la 
période correspondante de 2009 où la hausse avait été 
de 6,6 milliards. Cette reprise a eu lieu dans un contexte 
combinant une diminution des taux d’intérêt demandés 
par les établissements de crédit et un statu quo de leurs 
autres critères d’octroi, après les resserrements modérés 
observés à la fin de 2008 et durant la première moitié 
de 2009.

La demande de prêts hypothécaires a été soutenue par 
la poursuite du recul, puis la stabilisation des taux d’in-
térêt appliqués à ces crédits. Le mouvement de baisse 
s’est poursuivi pratiquement tout au long de l’année 
pour les taux semi-fixes ou fixes. En revanche, les autres 
types de taux (taux variable et fixé initialement pour 
une durée d’un an et taux initialement fixé pour une 
durée comprise entre un et cinq ans) se sont stabilisés 
en cours d’année, avant d’augmenter légèrement en 
fin de période.

La diminution de l’écart entre le taux fixe et le taux 
variable explique que davantage de contrats à taux fixe 
ou semi-fixe ont été conclus en 2010, par comparaison à 
l’année précédente. À la fin de décembre, la part de ces 
contrats atteignait 84 p.c. du nombre total des nouveaux 
contrats conclus.

Selon les résultats de l’enquête de l’Eurosystème sur la 
distribution du crédit bancaire, les établissements de 
crédit ont maintenu leurs conditions d’octroi de crédits 
hypothécaires inchangées en 2010. Cette stabilité a 
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Graphique 85 résultats De l’enQuête De l’eurosystèMe 
sur la Distribution Du créDit bancaire : 
oFFre et DeManDe De créDits au loGeMent 
en belGiQue
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réponse « neutre » : la mention d’une évolution « sensible » des critères d’octroi 
ou de la demande de crédits se voit attribuer un poids deux fois plus grand que la 
mention d’une évolution « légère ».

(3) Pourcentages nets pondérés des réponses des établissements de crédit à l’enquête 
de l’Eurosystème sur la distribution du crédit, indiquant le degré d’accroissement 
ou d’affaiblissement (–) de la demande de crédits.

particulièrement été de mise pour les quotités de finan-
cement, les demandes de garantie et les durées maxi-
males d’emprunt, cependant que les marges appliquées 
aux prêts par rapport aux taux de référence, qui avaient 
nettement augmenté au cours de l’année 2008, ont 
été réduites à compter de la seconde moitié de 2009. 
Concomitamment, la demande de crédits au logement 
a été perçue par les banques comme en forte hausse à 
partir du deuxième trimestre de 2010.

Alors qu’il s’élevait à 103.300 euros en 2007, le montant 
moyen des nouveaux prêts hypothécaires s’est encore 
quelque peu tassé en 2010, revenant de 92.900 euros en 
2009 à 92.800 euros. Si, après un léger repli l’année pré-
cédente, les prix de l’immobilier ont augmenté en 2010, 
l’effet de cette hausse a néanmoins été entièrement 
contrebalancé par la part croissante, dans le total des 
prêts hypothécaires, de ceux octroyés en vue de la trans-
formation de logements existants, prêts dont le montant 

moyen est nettement inférieur à celui des crédits consen-
tis pour l’achat d’une maison ou d’un appartement.

Un autre facteur de soutien à la demande de prêts hypo-
thécaires peut avoir été la mesure temporaire de réduc-
tion à 6 p.c. du taux de TVA qui était entrée en vigueur 
le 1er janvier 2009 et a expiré le 31 décembre 2010, 
applicable aux travaux de construction ou de livraison 
de logements neufs sur une base d’imposition cumulée 
plafonnée à 50.000 euros hors TVA et pour autant que 
la demande de permis de bâtir ait été introduite avant le 
1er avril 2010.

Enfin, la hausse de la demande de crédits hypothécaires 
a été renforcée, en fin d’année, par l’annonce de la 
suppression au 1er janvier 2011 de l’application de droits 
d’enregistrement sur la valeur du terrain incluse dans le 
prix d’achat d’un immeuble neuf et leur remplacement 
par un taux de TVA. À partir de cette date, un nouveau 
régime s’est appliqué lors d’une telle acquisition : la TVA 
de 21 p.c. est due sur le terrain et sur les constructions 
neuves, alors que, jusqu’au 31 décembre 2010, le terrain 
était uniquement soumis à des droits d’enregistrement 
de 12,5 p.c. en Wallonie et à Bruxelles ou de 10 p.c. 
en Flandre. Ces mesures ont augmenté le coût fiscal de 
l’achat d’un bien neuf, ce qui a vraisemblablement préci-
pité la conclusion de certains contrats durant la seconde 
moitié de 2010.

Les statistiques de la Centrale des crédits aux particuliers 
font apparaître un statu quo, à 1,1 p.c., du nombre de 
défauts de paiement non régularisés, en pourcentage du 
nombre total des crédits hypothécaires enregistrés. En 
revanche, le niveau moyen des arriérés et des montants 
exigibles a continué à augmenter, poursuivant la tendance 
entamée en 2009.

Durant les neuf premiers mois de l’année, 0,4 milliard 
d’euros de nouveaux crédits à la consommation ont 
été accordés, ce qui constitue un léger tassement par 
rapport au 0,6 milliard de l’année précédente. En ce qui 
concerne l’ensemble des crédits aux particuliers autres 
que hypothécaires, la proportion de défauts de paiement 
non régularisés a augmenté modérément. La hausse des 
défaillances est à imputer principalement aux ventes à 
tempérament et aux ouvertures de crédit.

Au total, tous crédits confondus, 8.253.320 contrats 
étaient enregistrés à la Centrale des crédits aux parti-
culiers à la fin de décembre 2010, dont 448.725 pré-
sentaient un défaut de paiement non régularisé, ce qui 
représente 5,4 p.c. des contrats.
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Encadré 9 –  Le patrimoine global des particuliers

L’encours des actifs financiers des particuliers est passé de 873 milliards à la fin de 2009 à 909 milliards à la fin de 
septembre 2010. En 2009, un effet de valorisation positif de 47,7 milliards d’euros leur avait permis de récupérer 
une partie des pertes encourues en 2008 à la suite de la crise financière. Ce mouvement s’est poursuivi, mais dans 
une moindre mesure, en 2010, avec une plus-value engrangée par les ménages de 16 milliards, imputable, pour 
l’essentiel, à l’évolution des cours boursiers.

Quant au patrimoine immobilier des ménages, sa valeur s’est accrue en 2010, pour s’établir à la fin de septembre 
à un niveau de 1.075 milliards d’euros, contre 1.028 milliards à la fin de 2009. L’estimation du portefeuille 
immobilier se fonde, d’une part, sur le nombre de logements existants recensés par le Cadastre, d’autre part, sur 
le prix moyen des transactions immobilières effectuées sur le marché secondaire. Le parc immobilier a poursuivi 
en 2010 son expansion, de manière modeste toutefois : au troisième trimestre, le nombre de logements aurait 
été supérieur de 1,1 p.c. par rapport au trimestre correspondant de 2009. Étant donné cet accroissement limité, 
l’évolution du patrimoine immobilier reflète essentiellement celle des prix de l’immobilier, dont la hausse, mesurée 
sur la base des transactions réalisées, est évaluée, sur cette période, à quelque 5,6 p.c. pour les maisons et 
pour les appartements. Cette reprise, qui fait suite à une année atone sur le marché immobilier, a résulté d’un 
accroissement de la demande de logements.

Par ailleurs, les engagements financiers des particuliers, constitués pour l’essentiel de crédits hypothécaires, ont 
poursuivi leur expansion, totalisant 192 milliards d’euros à la fin de septembre 2010, alors qu’ils s’élevaient à 
183 milliards à la fin de 2009. Par rapport au trimestre correspondant de l’année précédente, cela représente 
une croissance de 6,4 p.c., alors que celle-ci avait été de 6,1 p.c. en moyenne annuelle au cours des années 
2000 à 2009.

DécoMPosition De la variation De l’encours Des actiFs Financiers Détenus Par les Particuliers
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Compte tenu de l’évolution respective de leurs actifs et de leurs passifs financiers, le patrimoine global net 
des ménages a poursuivi en 2010 la hausse qu’il avait amorcée à partir du début de 2009. Alors qu’il s’élevait 
déjà à 1.718 milliards d’euros à la fin de cette année, dépassant ainsi le plafond atteint à la mi-2007, avant le 
déclenchement de la crise financière internationale, il est passé à 1.793 milliards à la fin de septembre.

richesse Des MénaGes

(encours en fin de trimestre, milliards d’euros)
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(1) Somme des avoirs financiers et immobiliers des ménages, desquels on a retranché la valeur de leurs engagements.
(2) Estimation reposant sur le nombre de maisons et appartements recensés par le Cadastre, dans les trois régions du pays. La valorisation du stock de logements 

s’effectue sur la base des prix moyens des transactions immobilières (maisons et appartements) et par région. La valeur des terrains à bâtir et des autres biens 
immobiliers (châteaux, maisons de rapport, etc.) n’est pas incluse dans l’estimation, pas plus que celle des propriétés immobilières sises à l’étranger. Par contre, 
l’estimation se fonde sur l’hypothèse selon laquelle l’ensemble des logements recensés sur le territoire national appartiennent aux ménages résidents.

Enfin, l’endettement des ménages, calculé sur la base 
des crédits à l’habitat et des crédits à la consommation, 
a continué de progresser en 2010, mais à un rythme de 
moins en moins rapide. Alors qu’il affichait un niveau de 
50,2 p.c. par rapport au PIB au début de 2009, il a atteint 
54,4 p.c. à la fin de septembre 2010, ce qui constitue 
un sommet historique. Il demeure néanmoins largement 
inférieur à celui observé dans la zone euro : les ménages 
y étaient en effet endettés à hauteur de 65,8 p.c. du PIB 
à la fin de septembre 2010. Au cours des dix dernières 
années, l’endettement des ménages de la zone euro a 
augmenté sans discontinuer, avant de se stabiliser en fin 
de période. En Belgique, alors qu’au début des années 

2000, les particuliers avaient eu tendance à réduire leur 
endettement, celui-ci s’est accru à un rythme compa-
rable à celui observé pour l’ensemble de la zone euro 
de la mi-2004 à 2008, mais plus soutenu par la suite. La 
remontée du taux d’endettement des ménages belges à 
partir de la fin de l’année 2004 a coïncidé avec une accé-
lération du rythme d’accroissement des prix sur le marché 
de l’immobilier et a été soutenue ultérieurement par le 
régime fiscal avantageux appliqué aux prêts hypothécaires 
conclus à partir de 2005.
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3.3.3 Sociétés non financières

Transactions financières

Grâce à la reprise de l’activité économique et de la pro-
ductivité, les sociétés non financières ont dégagé un solde 
de financement positif durant les neuf premiers mois de 
2010, ce qui signifie que les entreprises ont pu intégra-
lement couvrir leurs investissements en capital fixe et la 
variation de leurs stocks par l’autofinancement. Dans les 
comptes financiers, ce surplus de financement s’est tra-
duit par la formation d’actifs financiers nets à hauteur de 
13,3 milliards d’euros.

Au cours des neuf premiers mois de 2010, les entreprises 
ont contracté de nouveaux engagements financiers à 
raison de 27 milliards d’euros. Si cela marque une rup-
ture par rapport à la période correspondante de 2009 
où la constitution de nouveaux engagements avait été 
négligeable, il n’en reste pas moins que ce montant 
s’inscrit bien en dessous de la moyenne des années pré-
cédentes. Outre la reprise encore relativement modérée 
des investissements en capital fixe et le renforcement des 
ressources financières internes, la demande relativement 
modeste de nouveaux engagements financiers par les 
entreprises a reflété une certaine réticence de leur part 
à réaliser des investissements financiers, tels que des 
opérations de fusion ou d’acquisition. De nouveaux actifs 

financiers, qui comme d’habitude sont fortement liés à 
l’ampleur des nouveaux engagements, n’ont en effet 
été constitués qu’à hauteur de 40,3 milliards, soit un 
niveau inférieur à la moyenne des dix dernières années. 
Les avoirs de trésorerie se sont réduits de 1,2 milliard et 
ceux en actions de 1,7 milliard, tandis que les crédits, 
principalement aux autres entreprises, et le portefeuille 
de titres à revenu fixe progressaient de, respectivement, 
29,1 et 2 milliards.

S’agissant des engagements, les émissions d’actions et 
d’autres titres en capital – qui constituent en Belgique 
la principale source de financement des entreprises, en 
raison notamment des activités des holdings non finan-
ciers et de la centralisation en Belgique par des entreprises 
multinationales de la gestion de leur trésorerie – se sont 
de nouveau accrues, de 34,7 milliards durant les trois 
premiers trimestres de 2010. Les titres à revenu fixe ont, 
quant à eux, donné lieu à des remboursements nets de 

Graphique 86 enDetteMent Des Particuliers (1)
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Graphique 88 coûts De FinanceMent externe Des sociétés 
non Financières

(données mensuelles, pourcentages)
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émission d’obligations et par crédits bancaires, par leurs parts respectives dans 
l’encours total de ces engagements financiers.

(2) Estimé sur la base d’un modèle d’actualisation des dividendes. Selon ce modèle, le 
coût du financement par émission d’actions diminue (augmente) à la suite d’une 
hausse (baisse) des cours boursiers et s’accroît (se contracte) en réponse à une 
majoration (réduction) des dividendes (non seulement effectivement payés mais 
aussi attendus).

(3) Rendement des obligations libellées en euro, d’une durée de cinq à sept ans, de 
notation BBB.

(4) Taux moyen pondéré appliqué par les banques belges aux crédits aux entreprises. 
La pondération est basée sur les encours des différents types de crédits. Les taux 
proviennent de deux enquêtes distinctes (RIR jusqu’en 2002 et MIR à partir de 
2003), ce qui a entraîné une rupture de série en 2003.

2,6 milliards. L’octroi de crédits aux entreprises a aussi 
reculé, de 3 milliards d’euros ; ce repli a toutefois été 
moins prononcé que celui de 20,5 milliards enregistré 
au cours de la période correspondante de 2009. Tandis 
que le crédit non bancaire, qui comprend principalement 
les crédits entre entreprises, s’accroissait à nouveau, à 
concurrence de 8,5 milliards, le crédit bancaire s’est tassé 
de quelque 11,5 milliards. Le fléchissement du crédit 
bancaire est toutefois imputable aux opérations avec des 
banques dans d’autres pays. Durant l’année sous revue, 
l’octroi de crédits par les banques résidentes a en effet à 
nouveau augmenté.

Conditions financières

Le caractère somme toute limité de la constitution de 
nouveaux passifs et actifs contraste nettement avec la 
poursuite du recul des coûts de financement nominaux 
des entreprises. Après la baisse notable enregistrée en 
2009, le coût de financement pondéré des sociétés non 
financières – calculé en pondérant le coût nominal des 
différentes sources de financement par leurs parts res-
pectives dans l’encours total de leurs engagements finan-
ciers – a enregistré une nouvelle contraction, revenant à 
4,8 p.c. en décembre 2010, contre 5,1 p.c. un an plus 
tôt. Certes, tous les canaux de financement ont contribué 
à cette réduction des coûts, mais le recul le plus marqué 
a été enregistré pour le financement via les marchés des 
capitaux.

Jusqu’en septembre 2010, le taux d’intérêt applicable 
aux nouveaux crédits bancaires – pondéré sur la base des 
encours des diverses catégories de prêts consentis par les 
banques belges aux entreprises – s’est de  nouveau replié, 
revenant de 3,3 p.c. en décembre 2009 à un plancher 
historique de 3 p.c. En fin d’année, il s’est toutefois légè-
rement accru, pour atteindre 3,2 p.c. Les taux d’intérêt 
appliqués aux crédits à court terme, définis comme les 
crédits d’un montant supérieur à 1 million d’euros dont 
le taux est initialement fixé pour une durée maximale 
d’un an, se sont d’abord stabilisés aux alentours de 
1,6 p.c., pour remonter ensuite quelque peu vers la fin 
de l’année, jusqu’à 1,9 p.c. Le processus de transmission 
découlant de l’abaissement du taux directeur par la BCE 
d’octobre 2008 à mai 2009 s’est donc arrêté au cours 
de l’année sous revue. Les taux d’intérêt appliqués aux 
crédits à long terme ont, pour leur part, poursuivi la ten-
dance baissière qu’ils avaient amorcée, essentiellement 
sous l’influence du recul des taux d’intérêt à long terme 
en Belgique. Ainsi, le taux d’intérêt appliqué aux crédits 
de moins de 1 million d’euros assortis d’une période de 
fixation du taux d’au moins cinq ans a fléchi de 50 points 
de base, pour s’établir à 4,1 p.c. à la fin de 2010.

Les entreprises – surtout les plus grandes d’entre elles – 
peuvent également se financer directement sur les mar-
chés financiers, en émettant des actions cotées ou 
des titres de créance. Quoique l’émission de titres de 
créance par des entreprises soit une activité marginale 
en Belgique, le coût de financement total pondéré des 
entreprises dépend aussi dans une certaine mesure des 
conditions qui prévalent sur les marchés des capitaux, en 
raison du recours considérable des entreprises à l’émis-
sion d’actions, par le biais notamment des holdings non 
financiers. Ces canaux de financement sont devenus plus 
attractifs au cours de l’année sous revue.

En termes nominaux, le coût du financement par émission 
de titres de créance a continué à se contracter en 2010. Le 
taux des obligations d’entreprise libellées en euro, d’une 
durée comprise entre cinq et sept ans et de notation BBB, 
c’est-à-dire la plus faible des titres considérés comme non 
spéculatifs, est revenu de 6,1 p.c. à la fin de décembre 
2009 à 4,3 p.c. à la fin d’octobre 2010, avant de remonter 
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quelque peu, jusqu’à 5 p.c. en fin d’année. Le marché des 
obligations d’entreprise semble toutefois s’être globale-
ment remis de l’aversion marquée pour le risque qui, au 
plus fort de la crise financière, avait fait grimper à 10 p.c. 
en moyenne les taux d’intérêt appliqués aux obligations 
de notation BBB. Les écarts de taux d’intérêt vis-à-vis des 
emprunts publics se sont réduits depuis lors, regagnant 
des niveaux comparables à ceux de la fin de 2007, au 
début de la crise financière.

Le coût du financement par actions cotées a également 
poursuivi son recul pendant l’année sous revue, grâce à 
une évolution favorable des cours boursiers qui, comme 
pour la zone euro dans son ensemble, ont bénéficié du 
redressement des bénéfices des entreprises. Comme 
l’explique en détail l’encadré 19 du Rapport 2005 de la 
Banque, le coût de l’émission d’actions dont il est ques-
tion ici est estimé sur la base d’un modèle d’actualisation 
des dividendes. Jaugé à 6,4 p.c. en décembre 2009, ce 
coût s’est globalement stabilisé durant la première moitié 
de l’année. À partir du troisième trimestre, la hausse des 
cours boursiers en a cependant induit un recul : le coût 
du financement par action est ainsi revenu à 5,9 p.c. en 
décembre 2010, soit environ 1 point de pourcentage au-
dessous de la moyenne de 1996 à 2009, de 6,9 p.c.

D’une manière générale, compte tenu du caractère limité 
de la conclusion de nouveaux engagements financiers, les 
entreprises ne semblent pas avoir réagi pleinement à la 
faiblesse particulière des coûts de financement nominaux. 
Il peut y avoir plusieurs raisons à cela. Premièrement, 
sur l’ensemble de l’année, la formation brute de capital 
fixe par les entreprises s’est contractée à prix courants 
de 0,3 p.c. par rapport à 2009. Ensuite, le redressement 
de l’activité et de la productivité ont induit un accrois-
sement de la capacité de financement des entreprises. 
Ces dernières ont vraisemblablement préféré puiser dans 
leurs ressources internes plutôt que de se tourner vers 
des sources de financement externes pour couvrir leurs 
dépenses, afin de continuer à assainir leur bilan. Bien 
que les conditions de financement se soient normalisées, 
la crise financière exerce donc probablement encore un 
effet sur le comportement des sociétés non financières en 
matière d’investissement et de financement, que ce soit 
en raison de l’incertitude qui entoure les perspectives de 
croissance à long terme ou de la persistance à un niveau 
élevé de l’aversion pour le risque des investisseurs.

Crédits bancaires

Les crédits octroyés par les banques résidentes à des 
sociétés non financières belges sont toutefois repartis à 
la hausse durant l’année sous revue. Après avoir atteint 

un creux de –2,8 p.c. en novembre 2009, la croissance 
annuelle des crédits s’est dans un premier temps accélé-
rée timidement, mais a nettement progressé au second 
semestre, pour s’afficher à 5,8 p.c. en décembre 2010. 
Bien que le cycle de crédit ait atteint dans la zone euro 
un point d’inflexion à peu près simultanément, la reprise 
de l’octroi de crédits bancaires y a été moins vigoureuse.

Durant les neuf premiers mois de 2010, les crédits 
octroyés par les banques résidentes se sont accrus de 
5,1 milliards d’euros, alors qu’un recul de 1,8 milliard 
avait été enregistré sur l’ensemble de 2009. Cette évolu-
tion contraste nettement avec les crédits accordés par les 
banques étrangères aux sociétés non financières belges, 
lesquels ont baissé de 5,6 milliards au cours des neuf pre-
miers mois de 2010. Après avoir accusé un recul continu 
de 1999 à la fin de 2008, revenant dans cette entrefaite 
de quelque 80 p.c. à un creux de 62,6 p.c., le poids des 
établissements de crédit résidents dans le total des crédits 
bancaires accordés aux entreprises belges est reparti à la 
hausse, pour s’établir à 65,7 p.c. en septembre 2010, ce 
qui pourrait indiquer que depuis la crise financière, ceux-ci 
se sont quelque peu recentrés sur leurs propres marchés.

Même si, dans le sillage de la crise financière, on avait 
craint une « reprise sans crédit », il semble que l’octroi 

Graphique 89 créDits accorDés Par les banQues aux 
sociétés non Financières en belGiQue (1) et 
Dans la zone euro

(données en fin de mois, pourcentages de variation annuelle, 
sauf mention contraire)

2005 2006 2007 2008 2009 2010
–5

0

5

10

15

20

–5

0

5

10

15

20

Flux mensuels en Belgique, milliards d’euros

Crédits accordés par des banques résidentes à des
entreprises belges

Crédits accordés par des banques de la zone euro à
des entreprises de la zone euro

Sources  : BCE, BNB.
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Graphique 90 résultats Des enQuêtes sur la Distribution Du créDit bancaire auPrès Des banQues et Des entrePrises

(données trimestrielles, sauf mention contraire)
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DE CRÉDIT

Conditions générales

(échelle de droite)
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Demandes de garanties

ÉVOLUTION DES DIVERSES CONDITIONS D’OCTROI 
DE CRÉDITS SELON LES CHEFS D’ENTREPRISE (1)

(données annuelles dans le bloc de gauche)

Coûts de financement
et contraintes de bilan (3) (4)

T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4

Source  : BNB (enquête de l’Eurosystème sur la distribution du crédit bancaire et enquête de la BNB sur les conditions d’accès au crédit auprès des chefs d’entreprise).
(1) Solde, en pourcentage, des réponses des chefs d’entreprise interrogés indiquant leur appréciation favorable ou défavorable (–) des conditions d’accès au crédit bancaire. 

Disponible sur une base annuelle de 2002 à 2008 inclus et sur une base trimestrielle à partir de 2009.
(2) Pourcentages nets pondérés des réponses des établissements de crédit à l’enquête de l’Eurosystème sur la distribution du crédit, indiquant le degré d’assouplissement ou de 

durcissement (–) des critères d’octroi de crédits.
(3) Les réponses sont pondérées en fonction de l’éloignement par rapport à la réponse « neutre » : la mention d’une évolution « sensible » des critères d’octroi se voit attribuer un 

poids deux fois plus grand que la mention d’une évolution « légère ».
(4) Pourcentages nets pondérés des réponses des établissements de crédit interrogés sur les critères d’octroi de crédits. Un pourcentage négatif (positif) correspond à un critère au 

travers duquel le resserrement (assouplissement) s’est manifesté. Les réponses aux différentes sous-questions ont été cumulées.

de crédits bancaires aux entreprises ait globalement 
suivi sa trajectoire classique, accusant un léger retard 
par rapport à la reprise de l’activité économique et à 
l’octroi de crédits aux ménages. L’évolution favorable des 
crédits bancaires doit être mise en perspective avec les 
taux d’intérêt historiquement bas. Dans ce contexte, les 
restrictions financières, qui découlent pour les banques 
soit des pertes passées en termes de fonds propres, soit 
des exigences en matière de liquidité, qui peuvent avoir 
été exacerbées par une anticipation des propositions 
formulées pour la nouvelle réglementation Bâle III visant 
à un relèvement des ratios de solvabilité et de liquidité, 
ne semblent pas avoir induit une baisse significative des 
crédits octroyés. Pendant la période sous revue, il n’y a en 
effet guère eu de signes indiquant que les banques aient 
anticipé la nouvelle réglementation en durcissant encore 
les conditions d’octroi de crédits. Après avoir resserré 
leurs conditions d’octroi de crédits – autres que les taux 
d’intérêt – lors de la crise financière, elles ne les ont pas 
modifiées en 2010.

C’est ce qui est ressorti de l’enquête de l’Eurosystème 
sur la distribution du crédit bancaire, dans laquelle les 
banques fournissent des informations qualitatives concer-
nant l’évolution des conditions d’octroi de crédits, la 
demande de crédits bancaires, ainsi que les facteurs qui 
permettent d’expliquer ces évolutions. Au cours de 2010, 
les quatre banques belges interrogées ont déclaré avoir 
maintenu inchangées les conditions d’octroi de crédits 
qu’elles appliquent aux entreprises. Tel avait déjà été le cas 
à partir du deuxième trimestre de 2009, après le resserre-
ment sensible qui avait été opéré du troisième trimestre 
de 2007 au premier trimestre de 2009 en réponse à la 
crise financière.

S’agissant des déterminants des évolutions observées 
durant l’année sous revue, on constate que les coûts 
de financement et les contraintes de bilan des banques, 
qui avaient fourni une contribution négative durant la 
crise financière, auraient incité ces dernières à un léger 
assouplissement des conditions d’octroi de crédits durant 
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les trois premiers trimestres. Toutefois, compte tenu sans 
doute des tensions sur les marchés de titres souverains, 
les contraintes de bilan se sont quelque peu détériorées 
en fin d’année, pesant ainsi de nouveau sur les conditions 
de crédit. Au deuxième et au troisième trimestres, les 
banques sont restées quelque peu circonspectes face au 
climat conjoncturel mais, du fait des pressions concur-
rentielles, les conditions sont restées inchangées durant 
l’année.

Il convient dès lors de noter que le durcissement de 
ces critères durant la crise financière n’a pas encore été 
annulé. Sur une base cumulée, les conditions inchangées 
signifient a priori, en effet, que les banques continuent à 
se référer aux conditions plus strictes introduites lors de la 
crise financière.

Les statistiques collectées par la Centrale des crédits aux 
entreprises font d’ailleurs apparaître que le degré d’utili-
sation des crédits, qui illustre l’intensité avec laquelle les 
entreprises tirent sur leurs lignes de crédit, s’est maintenu 
à un niveau relativement élevé pendant l’année sous 
revue, surtout en ce qui concerne les PME (à en moyenne 
quelque 87,1 p.c. pour les petites entreprises). Ce degré 
d’utilisation est inversement proportionnel à la taille de 
l’entreprise et traduit une certaine réticence des banques 
à octroyer des crédits à ces entreprises.

L’appréciation des entreprises sur les conditions globales 
d’octroi de crédits, y compris les taux d’intérêt, s’est néan-
moins améliorée au cours des trois premiers trimestres de 
l’année sous revue, comme l’a fait apparaître l’enquête 
menée dans ce cadre par la Banque auprès des chefs 
d’entreprise. À partir du premier trimestre de 2010, un 
nombre plus élevé de chefs d’entreprise a qualifié les 
conditions de favorables, plutôt que de défavorables. 
Le solde net des réponses est passé de −5 p.c. à la 
fin de 2009 à 15 p.c. au troisième trimestre de 2010. 
L’appréciation la plus favorable a concerné les taux d’inté-
rêt, qui s’étaient d’ailleurs inscrits en baisse jusqu’alors. 
Au quatrième trimestre, toutefois, leur légère remontée 
pour les crédits bancaires semble avoir pesé sensiblement 
sur le sentiment des chefs d’entreprise, puisque celui-ci 
n’a plus été positif que pour un peu plus de 1 p.c. d’entre 
eux par solde. S’agissant des autres conditions de crédit 
(autres frais, volumes de crédit et garanties), les chefs 
d’entreprise étaient encore majoritairement insatisfaits 
– comme c’est d’ailleurs structurellement le cas –, quoique 
dans une moindre mesure. Même si un certain tassement 
en a été observé au dernier trimestre, les autres critères 
d’octroi de crédits ont progressivement évolué durant 
l’année sous revue vers des niveaux qui peuvent être 
considérés comme historiquement assez favorables et 
proches de ceux déclarés avant la crise financière.

Titres à revenu fixe

Durant les neuf premiers mois de 2010, les sociétés non 
financières ont remboursé par solde des titres de créance 
pour un montant de 2,6 milliards d’euros alors que, pen-
dant la période correspondante de 2009, leur recours net 
à cette forme de financement se chiffrait à 4 milliards. Les 
remboursements nets de titres à court terme, essentielle-
ment des billets de trésorerie, et de titres à long terme, 
ont été d’un niveau relativement équivalent. Même si le 
coût de financement des obligations a sensiblement dimi-
nué, cette forme de financement reste plus chère que le 
crédit bancaire pour la grande majorité des entreprises, ce 
qui a pu les inciter à privilégier ce dernier canal pour leur 
financement externe.

En Belgique, les entreprises ont traditionnellement très 
peu recours au marché des titres à revenu fixe pour leur 
financement externe. À la fin du mois de septembre, cette 
forme de financement représentait globalement 4,3 p.c. 
de l’encours total des capitaux empruntés par les entre-
prises, contre 9 p.c. dans la zone euro. Afin de stimuler 
l’émission d’obligations d’entreprises, la CBFA a mis en 
place à la fin de 2010 une procédure accélérée d’appro-
bation des prospectus. Pour des obligations ordinaires à 
taux fixe (en ce compris à coupon zéro) ou à taux variable 
émises par des émetteurs de bonne réputation, les pros-
pectus devraient dorénavant pouvoir être approuvés dans 
les cinq jours ouvrables. De plus, une série de dispositions 
devraient garantir un meilleur accès des particuliers à ce 
type d’instrument.

Actions

Au cours des neuf premiers mois de 2010, les émissions 
nettes d’actions non cotées ont atteint 34,4 milliards 
d’euros. Même s’il s’agit d’une nette reprise par rapport à 
2009, ce montant demeure bien en retrait de ceux placés 
pendant la période allant de 2007 à 2008, durant laquelle 
les nouvelles émissions d’actions non cotées s’étaient éta-
blies en moyenne à 105 milliards par an, à la suite notam-
ment du succès de la déduction pour capital à risque. La 
reprise des émissions en 2010 est remarquable dans un 
contexte de recours généralement limité des entreprises 
aux diverses sources de financement externes. Les actions 
émises durant l’année sous revue ont été principalement 
souscrites par l’étranger. Ces flux se composent surtout 
d’investissements directs, émanant de sociétés non finan-
cières liées établies à l’étranger.

Par contre, le recours au marché boursier via l’émission 
nette d’actions cotées n’a atteint que 0,3 milliard d’euros 
durant les neuf premiers mois de 2010, ce qui constitue 
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une légère reprise après l’assèchement presque généralisé 
de ce canal de financement au début de 2009. Ce rebond 
est imputable aux meilleures prestations boursières, qui 
ont entraîné une normalisation des coûts de financement 
par le biais des actions. Conformément à la tendance 
des années précédentes, les actions cotées ont été aussi 
principalement souscrites par des investisseurs étrangers. 
Depuis le début de 2005, le poids des détenteurs étran-
gers dans l’encours des actions cotées s’est d’ailleurs 
progressivement accru, passant de quelque 30 à 50,4 p.c. 
à la fin de septembre 2010.

Taux d’endettement

Le faible niveau des nouveaux engagements financiers des 
entreprises au cours de 2009 et des neuf premiers mois 
de 2010 a induit une contraction de l’endettement des 
sociétés non financières exprimé en pourcentage du PIB. 
Si l’on considère uniquement l’octroi global de crédits par 
les établissements de crédit de la zone euro et les titres à 
revenu fixe, l’endettement est en effet revenu de 46,2 p.c. 
du PIB à la fin de juin 2009 à 42,6 p.c. à la fin de sep-
tembre 2010. Selon cette même définition qui, pour des 
raisons de pertinence économique et de comparabilité 
internationale, constitue la mesure la plus appropriée 
du taux d’endettement, celui des entreprises de la zone 
euro s’est stabilisé aux environs de 62 p.c. du PIB. Durant 
la dernière décennie, l’endettement des entreprises de 
la zone avait d’ailleurs considérablement augmenté par 
rapport à celui des entreprises belges. Cette situation a 
reflété essentiellement la croissance plus limitée du crédit 
bancaire en Belgique, les entreprises belges s’étant parti-
culièrement concentrées durant la période allant de 2001 
à 2005 sur l’assainissement de leur bilan à la suite de 
l’éclatement de la bulle technologique en 2001. Ensuite, 
la possibilité de déduire les intérêts notionnels a particuliè-
rement favorisé le financement par fonds propres.

Il est cependant difficile d’évaluer dans quelle mesure 
le processus de désendettement (deleveraging) en cours 
depuis le début de 2009 découle de la volonté concrète 
des entreprises de réduire leur endettement ou s’il résulte 
du climat d’investissement. Dans une perspective tant 
historique qu’internationale, le taux d’endettement des 
entreprises belges s’établit en effet à un niveau relative-
ment faible, qui comporte peu de risques pour leur santé 
financière. Néanmoins, le durcissement des conditions 
d’octroi de crédits par les banques, ainsi que la crainte 
généralisée d’une pénurie de ressources financières due 
à la vulnérabilité du secteur financier et à une éviction 
éventuelle en raison des déficits publics considérables, ont 
sans doute contribué à l’attention accrue portée par les 
sociétés non financières à la structure de leur bilan.

Outre la contraction du taux d’endettement, il convient 
de relever la part plus importante qu’occupent les dettes 
à long terme dans le total des dettes des entreprises 
depuis la crise financière. Alors qu’à la mi-2008, les dettes 
à court terme et celles à long terme représentaient cha-
cune environ 20 p.c. du PIB, ces dernières ont grimpé à 
29,6 p.c. du PIB à la fin de septembre 2010, les premières 
revenant à 13 p.c. En règle générale, une telle structure 
de financement, reposant plus largement sur des dettes à 
long terme, peut être considérée comme plus solide qu’un 
financement essentiellement basé sur des ressources à 
court terme. Ce dernier induit en effet des risques de 
liquidité accrus, imputables à un risque de financement 
plus marqué. Par ailleurs, une proportion élevée de finan-
cement à court terme peut indiquer que les entreprises 
ne réussissent à attirer que des moyens financiers à court 
terme, ce qui peut être le signe d’un plus grand risque de 
faillite. Une amélioration de la structure de financement 
des entreprises selon le terme, quoique moins prononcée, 
a aussi été observée dans la zone euro.

Graphique 91 enDetteMent Des sociétés non 
Financières (1)

(données en fin de trimestre, pourcentages du PIB)
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(1) Crédits octroyés par les établissements de crédit de la zone euro et titres à 

revenu fixe. Pour la Belgique, données de crédits bancaires corrigées des effets 
de la titrisation ; pour la zone euro, cette correction n’est pas effectuée, vu que 
les données nécessaires à cet effet ne sont pas disponibles (à la fin du troisième 
trimestre de 2010, le cumul des titrisations bancaires recensées depuis février 
2009 s’élevait à l’équivalent de 0,3 p.c. du PIB, contre 3,6 p.c. en Belgique). 

(2) La dette à court terme a une durée inférieure ou égale à un an, celle à long terme 
une durée supérieure à un an.
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annexes statistiques
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at
io

n 
de

 c
ap

ita
l 

fix
e.

(2
) 

Ré
m

un
ér

at
io

ns
 (

à 
l’e

xc
lu

si
on

 d
e 

ce
lle

s 
de

s 
pr

op
rié

ta
ire

s 
en

tr
ep

re
ne

ur
s)

, 
y 

co
m

pr
is

 l
es

 c
ot

is
at

io
ns

 d
e 

sé
cu

rit
é 

so
ci

al
e,

 e
t 

pe
ns

io
ns

 d
e 

la
 f

on
ct

io
n 

pu
bl

iq
ue

.
(3

) 
Il 

s’
ag

it 
de

 m
on

ta
nt

s 
ne

ts
, 

c’
es

t-
à-

di
re

 d
e 

la
 d

iff
ér

en
ce

 e
nt

re
 l

es
 r

ev
en

us
 o

u 
le

s 
tr

an
sf

er
ts

 r
eç

us
 d

’a
ut

re
s 

se
ct

eu
rs

 e
t 

ce
ux

 v
er

sé
s 

à 
d’

au
tr

es
 s

ec
te

ur
s,

 à
 l

’e
xc

lu
si

on
 d

es
 t

ra
ns

fe
rt

s 
en

 n
at

ur
e.

(4
) 

D
on

né
es

 d
éfl

at
ée

s 
au

 m
oy

en
 d

u 
dé

fla
te

ur
 d

es
 d

ép
en

se
s 

de
 c

on
so

m
m

at
io

n 
fin

al
e 

de
s 

pa
rt

ic
ul

ie
rs

.
(5

) 
En

 p
ou

rc
en

ta
ge

 d
u 

re
ve

nu
 d

is
po

ni
bl

e 
br

ut
 a

u 
se

ns
 l

ar
ge

, 
c’

es
t-

à-
di

re
 y

 c
om

pr
is

 l
a 

va
ria

tio
n 

de
s 

dr
oi

ts
 d

es
 p

ar
tic

ul
ie

rs
 s

ur
 l

es
 i

ns
tit

ut
io

ns
 d

e 
re

tr
ai

te
 p

ro
fe

ss
io

nn
el

le
.

(6
) 

Il 
s’

ag
it 

de
 m

on
ta

nt
s 

ne
ts

, 
c’

es
t-

à-
di

re
 d

e 
la

 d
iff

ér
en

ce
 e

nt
re

 l
es

 t
ra

ns
fe

rt
s 

re
çu

s 
d’

au
tr

es
 s

ec
te

ur
s 

et
 c

eu
x 

ve
rs

és
 à

 d
’a

ut
re

s 
se

ct
eu

rs
, 

y 
co

m
pr

is
 l

es
 a

cq
ui

si
tio

ns
 n

et
te

s 
d’

ac
tif

s 
no

n 
fin

an
ci

er
s 

no
n 

pr
od

ui
ts

 e
t 

le
s 

ac
qu

is
iti

on
s 

ne
tt

es
 d

’o
bj

et
s 

de
 v

al
eu

r.
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b
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a

u
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II 
C

o
m

pt
e 

sy
n

th
ét

iq
u

e 
d

es
 s

o
C

ié
té

s,
 à

 p
r

ix
 C

o
u

r
a

n
ts

 (1
)

(d
on

né
es

 n
on

 c
or

rig
ée

s 
de

s 
ef

fe
ts

 d
e 

ca
le

nd
rie

r, 
m

ill
io

ns
 d

’e
ur

os
)
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rié
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0.

01
7

–1
8.

64
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1

2.
 T

ra
ns

fe
rt

s 
co

ur
an

ts
 (2

)   
..
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..
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..
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..
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..
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..
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..
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.
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18
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er

ts
 r

eç
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44
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.0
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ts
 v

er
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s 
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..

22
.3

54
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.4
39
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.2

25
24

.2
69

25
.5

80
27

.5
21

27
.8

18
28

.8
67

26
.8

63
28

.0
00

3.
 R

ev
en

u 
di

sp
on

ib
le

 b
ru

t 
(1

 +
 2

) 
 ..

..
..

..
..

..
..

..
..

..
..

..
..

..
..

.
31

.4
07

34
.0

01
39

.8
61

44
.4

17
45

.4
54

47
.0

60
52

.6
56

50
.3

92
48

.7
18

51
.3

65

4.
 V

ar
ia

tio
n 

de
s 

dr
oi

ts
 d

es
 p

ar
tic

ul
ie

rs
 s

ur
 l

es
 i

ns
tit

ut
io

ns
 d

e 
re

tr
ai

te
  

pr
of

es
si

on
ne

lle
  

..
..

..
..

..
..

..
..

..
..

..
..

..
..

..
..

..
..

..
..

..
..

–1
.6

06
–1

.5
40

–1
.7

21
–1

.8
53

–2
.0

08
–1

.9
56

–2
.4

69
–2

.8
80

–2
.4

09
–2

.5
38

5.
 É

pa
rg

ne
 b

ru
te

 (
3 

+
 4

) 
 .

..
..

..
..

..
..

..
..

..
..

..
..

..
..

..
..

..
..

.
29

.8
00

32
.4

62
38

.1
40

42
.5

64
43

.4
46

45
.1

05
50

.1
87

47
.5

12
46

.3
09

48
.8

27

6.
 T

ra
ns

fe
rt

s 
en

 c
ap

ita
l (3

)   
..

..
..

..
..

..
..

..
..

..
..

..
..

..
..

..
..

..
..

73
6

81
7

–1
.8

88
90

6
8.

92
7

1.
93

6
1.

56
1

91
5

2.
55

0
1.

42
9

7.
 F

or
m

at
io

n 
br

ut
e 

de
 c

ap
ita

l 
fix

e 
 .

..
..

..
..

..
..

..
..

..
..

..
..

..
..

.
35

.3
59

32
.6

01
32

.7
15

36
.8

51
38

.4
71

40
.5

72
44

.6
49

47
.7

75
43

.9
20

43
.8

85

8.
 V

ar
ia

tio
n 

de
s 

st
oc

ks
  

..
..

..
..

..
..

..
..

..
..

..
..

..
..

..
..

..
..

..
..

77
0

16
0

1.
39

9
2.

93
3

3.
44

9
4.

80
4

3.
75

5
5.

73
2

–3
.7

81
–2

.0
44

9.
 S

ol
de

 d
e 

fin
an

ce
m

en
t 

(5
 +

 6
 –

 7
 –

 8
) 

 .
..

..
..

..
..

..
..

..
..

..
..

.
–5

.5
93

51
8

2.
13

8
3.

68
7

10
.4

52
1.

66
4

3.
34

4
–5

.0
80

8.
72

1
8.

41
4

So
ur

ce
s :

 I
C

N
, 

BN
B.

(1
) 

Le
s 

do
nn

ée
s 

de
 c

e 
ta

bl
ea

u 
so

nt
 é

ta
bl

ie
s 

en
 t

er
m

es
 b

ru
ts

, 
so

it 
av

an
t 

dé
du

ct
io

n 
de

 l
a 

co
ns

om
m

at
io

n 
de

 c
ap

ita
l 

fix
e.

(2
) 

Il 
s’

ag
it 

de
 m

on
ta

nt
s 

ne
ts

, 
c’

es
t-

à-
di

re
 d

e 
la

 d
iff

ér
en

ce
 e

nt
re

 l
es

 r
ev

en
us

 o
u 

le
s 

tr
an

sf
er

ts
 r

eç
us

 d
’a

ut
re

s 
se

ct
eu

rs
 e

t 
ce

ux
 v

er
sé

s 
à 

d’
au

tr
es

 s
ec

te
ur

s,
 à

 l
’e

xc
lu

si
on

 d
es

 t
ra

ns
fe

rt
s 

en
 n

at
ur

e.
(3

) 
Il 

s’
ag

it 
de

 m
on

ta
nt

s 
ne

ts
, 

c’
es

t-
à-

di
re

 d
e 

la
 d

iff
ér

en
ce

 e
nt

re
 l

es
 t

ra
ns

fe
rt

s 
re

çu
s 

d’
au

tr
es

 s
ec

te
ur

s 
et

 c
eu

x 
ve

rs
és

 à
 d

’a
ut

re
s 

se
ct

eu
rs

, 
y 

co
m

pr
is

 l
es

 a
cq

ui
si

tio
ns

 n
et

te
s 

d’
ac

tif
s 

no
n 

fin
an

ci
er

s 
no

n 
pr

od
ui

ts
 e

t 
le

s 
ac

qu
is

iti
on

s 
ne

tt
es

 d
’o

bj
et

s 
de

 v
al

eu
r.
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C
o

m
pt

e 
sy

n
th

ét
iq

u
e 

d
u

 r
es

te
 d

u
 m

o
n

d
e,

 à
 p

r
ix

 C
o

u
r

a
n

ts
 (1

)

(d
on

né
es

 n
on

 c
or

rig
ée

s 
de

s 
ef

fe
ts

 d
e 

ca
le

nd
rie

r, 
m

ill
io

ns
 d

’e
ur

os
)
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02  
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03  
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04  
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05  
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06  
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07  

20
08  

20
09  

20
10

 e
 

1.
 R

ev
en

u 
pr

im
ai

re
 b

ru
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..
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08
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.9
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–5

.0
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Ré
m

un
ér

at
io

n 
de

s 
sa

la
rié

s (2
)   
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.0
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–4
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 s
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a 
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od
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m
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..
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1.
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5
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0
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4
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4
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4
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3
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Re
ve
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s 

de
 l

a 
pr
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rié

té
 (2

)   
..

..
..

..
..

..
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2
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4
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2.
 T

ra
ns

fe
rt

s 
co

ur
an
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 (2
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..
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.
2.
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3

3.
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7
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6
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4.
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3
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an

sf
er
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99

1
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.0
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an
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pé
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 b
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pé
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tio
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1 
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 ..
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1.
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5
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4
–1
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9
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3.
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3
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93
1

–1
3.

16
9

–3
.7

89
–6

.8
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.4
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5.
 T

ra
ns

fe
rt

s 
en

 c
ap

ita
l (3

)   
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..
..

..
..

..
..

..
..
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..
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..
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..
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..
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..

46
9

45
9

18
3

15
7

31
6

9
1.

14
5

1.
64

6
1.

25
3

1.
15

1

6.
 S

ol
de

 d
e 

fin
an

ce
m

en
t 

(4
 +

 5
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 ..
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–1
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73
6

–1
5.
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6

–1
5.
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6
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85
6

–9
.4

84
–1

0.
92

2
–1

2.
02

4
–2

.1
43

–5
.5

91
–8

.2
94

So
ur

ce
s :

 I
C

N
, 

BN
B.

(1
) 

C
on

fo
rm

ém
en

t 
au

x 
co

nv
en

tio
ns

 d
e 

la
 c

om
pt

ab
ili

té
 n

at
io

na
le

, l
es

 o
pé

ra
tio

ns
 s

on
t 

en
re

gi
st

ré
es

 s
el

on
 l’

op
tiq

ue
 d

u 
re

st
e 

du
 m

on
de

. D
ès

 lo
rs

, u
n 

ch
iff

re
 p

os
iti

f 
(n

ég
at

if)
 a

u 
ni

ve
au

 d
es

 s
ol

de
s 

de
s 

di
ff

ér
en

te
s 

ru
br

iq
ue

s 
co

rr
es

po
nd

 à
 u

ne
 d

ép
en

se
 (r

ec
et

te
) n

et
te

 d
e 

la
 B

el
gi

qu
e  

vi
s-

à-
vi

s 
du

 r
es

te
 d

u 
m

on
de

. 
En

 p
ar

tic
ul

ie
r, 

un
 s

ol
de

 d
e 

fin
an

ce
m

en
t 

po
si

tif
 (

né
ga

tif
) 

co
rr

es
po

nd
 à

 u
n 

em
pr

un
t 

(p
rê

t)
 n

et
 d

e 
la

 B
el

gi
qu

e 
au

pr
ès

 d
u 

(a
u)

 r
es

te
 d

u 
m

on
de

.
(2

) 
Il 

s’
ag

it 
de

 m
on

ta
nt

s 
ne

ts
, 

c’
es

t-
à-

di
re

 d
e 

la
 d

iff
ér

en
ce

 e
nt

re
 l

es
 r

ev
en

us
 o

u 
le

s 
tr

an
sf

er
ts

 r
eç

us
 d

’a
ut

re
s 

se
ct

eu
rs

 e
t 

ce
ux

 v
er

sé
s 

à 
d’

au
tr

es
 s

ec
te

ur
s,

 à
 l

’e
xc

lu
si

on
 d

es
 t

ra
ns

fe
rt

s 
en

 n
at

ur
e.

(3
) 

Il 
s’

ag
it 

de
 m

on
ta

nt
s 

ne
ts

, 
c’

es
t-

à-
di

re
 d

e 
la

 d
iff

ér
en

ce
 e

nt
re

 l
es

 t
ra

ns
fe

rt
s 

re
çu

s 
d’

au
tr

es
 s

ec
te

ur
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re
s 

 .
..

..
..

..
..

..
..

..
..

..
..

..
..

..
..

..
..

..
–1

91
–9

41
54

8
12

73
5

84
1

–7
7

53
5

–9
53

19
9

–1
19

12
.7

60

A
ut

re
s 

en
ga

ge
m

en
ts

 (3
)   

..
..

..
..

..
..

..
..

..
..

..
..

.
–1

.7
92

–6
07

–1
61

43
5

–3
54

31
7

83
0

–2
64

–2
76

34
8

–1
5

2.
73

5

So
ld

e 
fin

an
ci

er
 (4

)   .
..

..
..

..
..

..
..

..
..

..
..

..
..

..
..

..
21

.2
05

13
.4

41
12

.2
13

8.
21

2
13

.1
46

10
.0

64
8.

98
9

9.
22

4
24

.5
43

17
.2

24
11

.5
33

71
7.

14
1

So
ur

ce
 : 

BN
B.

(1
) 

Es
se

nt
ie

lle
m

en
t 

as
su

ra
nc

es
-v

ie
 e

t 
in

st
itu

tio
ns

 d
e 

re
tr

ai
te

 p
ro

fe
ss

io
nn

el
le

.
(2

) 
C

et
te

 r
ub

riq
ue

 c
om

pr
en

d 
le

s 
au

tr
es

 c
om

pt
es

 à
 r

ec
ev

oi
r 

au
 s

en
s 

du
 S

EC
 9

5,
 à

 s
av

oi
r 

le
s 

cr
éd

its
 c

om
m

er
ci

au
x 

et
 d

iv
er

s 
ac

tif
s 

su
r 

le
s 

ad
m

in
is

tr
at

io
ns

 p
ub

liq
ue

s 
et

 l
es

 i
ns

tit
ut

io
ns

 fi
na

nc
iè

re
s,

 d
on

t 
no

ta
m

m
en

t 
le

s 
in

té
rê

ts
 c

ou
ru

s 
et

 n
on

 é
ch

us
.

(3
) 

C
et

te
 r

ub
riq

ue
 c

om
pr

en
d 

le
s 

au
tr

es
 c

om
pt

es
 à

 p
ay

er
 a

u 
se

ns
 d

u 
SE

C
 9

5,
 p

ar
 e

xe
m

pl
e 

le
s 

im
pô

ts
 o

u 
co

tis
at

io
ns

 d
us

 m
ai

s 
no

n 
en

co
re

 p
ay

és
, 

ou
 l

es
 i

nt
ér

êt
s 

co
ur

us
 e

t 
no

n 
éc

hu
s.

(4
) 

Le
s 

so
ld

es
 d

es
 c

om
pt

es
 fi

na
nc

ie
rs

 d
es

 s
ec

te
ur

s 
in

té
rie

ur
s 

ne
 c

or
re

sp
on

de
nt

 p
as

 a
ux

 c
ap

ac
ité

s 
ou

 b
es

oi
ns

 d
e 

fin
an

ce
m

en
t 

te
ls

 q
u’

ils
 s

on
t 

re
ce

ns
és

 d
an

s 
le

s 
co

m
pt

es
 r

ée
ls

, 
en

 r
ai

so
n 

de
s 

di
ff

ér
en

ce
s 

en
tr

e 
le

s 
da

te
s 

d’
en

re
gi

st
re

m
en

t 
de

s 
op

ér
at

io
ns

 d
an

s 
ce

s 
de

ux
 c

om
pt

es
,  

de
s 

aj
us

te
m

en
ts

 s
ta

tis
tiq

ue
s 

ou
 e

nc
or

e 
de

s 
er

re
ur

s 
et

 o
m

is
si

on
s.

 A
in

si
, 

pa
r 

ex
em

pl
e,

 l
es

 c
om

pt
es

 fi
na

nc
ie

rs
 n

e 
pe

uv
en

t,
 f

au
te

 d
e 

do
nn

ée
s,

 r
ec

en
se

r 
la

 p
lu

pa
rt

 d
es

 c
ré

an
ce

s 
et

 d
et

te
s 

co
m

m
er

ci
al

es
.
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annexes statistiques
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.4
13

58
.8

43
32

.7
59
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.3

84
79

.0
70

15
0.

97
3

18
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42
5

2.
39

1
14

.8
79

40
.3

44
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50
5.

69
0

À
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n 
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u 
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46
.1

08
–3

.6
30

36
.0

33
–1

0.
61

3
12

.5
45

37
.7

32
33

.1
49

76
.9

44
50

.3
68

51
.2

63
31

.6
26

50
4.

26
2

Bi
lle

ts
, 

pi
èc

es
 e

t 
dé

pô
ts

 à
 v

ue
  

..
..

..
..

..
..

..
..

.
50

2
80

5
1.

79
7

1.
26

0
2.

09
9

4.
95

0
3.

28
6

–3
.1

36
9.

77
7

8.
06

1
4.

97
5

51
.4

17

A
ut

re
s 

dé
pô
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  .

..
..

..
..

..
..

..
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..
..

..
..

..
..

..
3.

46
2

32
7

–3
.7

84
1.

53
2

–4
.2

82
16

.4
65

14
.0

32
–1

.4
69

19
.3

99
17

.8
24

–5
.7

25
65

.9
52

A
ut

re
s (1

)   
..

..
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..
..

..
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..
42

.1
45

–4
.7

62
38
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20
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40
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14
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16
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15
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49

21
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.2
97

10
2.

09
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43

0
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s 
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tif

s 
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)   
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94
14

.0
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47
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.5
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1
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7
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61
16
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5

A
ct

io
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ip
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 (2
)   
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.7
73

8.
65

7
5.

32
3

22
.4

85
9.
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4

31
.3

75
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.7
40
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7.

15
6

29
.2

00
20

.1
68

34
.6

71
1.

31
2.

43
6

Ti
tr

es
 à

 r
ev

en
u 

fix
e 

 .
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..
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..

..
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..
.

–8
6

–3
38

5.
62

3
20

2
–1

.5
63

1.
39

8
11

8
–7

62
7.

13
8

3.
63

6
–1

.4
75

19
.0

36

A
ut

re
s 

en
ga

ge
m

en
ts

 (4
)   

..
..

..
..

..
..

..
..

..
..

..
..

.
98

8
–5

80
19

0
73

1
–2

33
1.

36
8

1.
65

7
7.

59
7

–1
.7

23
86

7
–2

.0
24

14
.8

82

So
ld

e 
fin

an
ci

er
 (5

)   .
..

..
..

..
..

..
..

..
..

..
..

..
..

..
..

..
–9

.7
79

3.
02

6
4.

43
2

4.
99

5
4.

36
9

97
3

33
1

24
8

2.
57

5
10

.3
76

13
.3

40
–3

71
.1

99

So
ur

ce
 : 

BN
B.

(1
) 

Y
 c

om
pr

is
 l

es
 c

ré
di

ts
 i

nt
ra

se
ct

or
ie

ls
 d

es
 s

oc
ié

té
s 

no
n 

fin
an

ci
èr

es
.

(2
) 

Y
 c

om
pr

is
 l

es
 b

én
éfi

ce
s 

ré
in

ve
st

is
 d

’in
ve

st
is

se
m

en
ts

 d
ire

ct
s 

ét
ra

ng
er

s.
(3

) 
C

et
te

 r
ub

riq
ue

 c
om

pr
en

d 
di

ve
rs

 a
ct

ifs
 s

ur
 l

es
 i

ns
tit

ut
io

ns
 fi

na
nc

iè
re

s,
 d

on
t 

no
ta

m
m

en
t 

le
s 

in
té

rê
ts

 c
ou

ru
s 

et
 n

on
 é

ch
us

. 
El

le
 r

ec
ou

vr
e,

 e
n 

ou
tr

e,
 l

es
 e

rr
eu

rs
 e

t 
om

is
si

on
s 

du
 c

om
pt

e 
fin

an
ci

er
 d

e 
la

 B
el

gi
qu

e 
à 

l’é
ga

rd
 d

u 
re

st
e 

du
 m

on
de

, 
le

sq
ue

lle
s 

so
nt

 c
on

si
dé

ré
es

, 
 

po
ur

 d
es

 b
es

oi
ns

 d
e 

co
hé

re
nc

e 
en

tr
e 

le
s 

co
m

pt
es

, 
co

m
m

e 
de

s 
m

ou
ve

m
en

ts
 d

e 
ca

pi
ta

ux
 n

on
 r

ec
en

sé
s.

(4
) 

C
et

te
 r

ub
riq

ue
 c

om
pr

en
d 

le
s 

pr
ov

is
io

ns
 t

ec
hn

iq
ue

s 
de

s 
in

st
itu

tio
ns

 d
e 

re
tr

ai
te

 p
ro

fe
ss

io
nn

el
le

 n
on

 a
ut

on
om

es
 e

t 
le

s 
au

tr
es

 c
om

pt
es

 à
 p

ay
er

 a
u 

se
ns

 d
u 

SE
C

 9
5,

 p
ar

 e
xe

m
pl

e 
le

s 
im

pô
ts

 o
u 

co
tis

at
io

ns
 d

us
 m

ai
s 

no
n 

en
co

re
 p

ay
és

, 
ou

 le
s 

in
té

rê
ts

 c
ou

ru
s 

et
 n

on
 é

ch
us

.
(5

) 
Vo

ir 
no

te
 4

 d
u 

ta
bl

ea
u 

X
V

III
.
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notiCe méthodoloGique

Sauf indications contraires, lorsque des données sont comparées d’une année à l’autre, elles ont 
trait à la même période de chacune des années considérées. Dans les tableaux, les totaux peuvent 
différer de la somme des rubriques, parce que les chiffres sont arrondis.

Pour pouvoir décrire l’évolution de diverses données économiques importantes relatives à la Belgique 
pendant l’ensemble de 2011, il a fallu procéder à des estimations, car le matériel statistique 
afférent à l’année sous revue est nécessairement parfois encore très fragmentaire. Dans les tableaux 
et graphiques, ces estimations, qui ont été arrêtées à la fi n de janvier 2011, sont marquées du 
signe « e ». Elles ne constituent que des ordres de grandeur destinés à illustrer les tendances 
qui semblaient d’ores et déjà se dégager. Pour les périodes pour lesquelles des données sont 
publiées, les sources utilisées sont pour l’essentiel l’ICN, la DGSIE et la Banque. Le commentaire de 
l’environnement international et les comparaisons entre économies se fondent le plus souvent sur 
les données ou estimations les plus récentes émanant d’institutions, telles que la CE, le FMI, l’OCDE 
et la BCE.

L’unité monétaire utilisée dans le Rapport pour les données concernant les pays membres de la 
zone euro est l’euro. Les montants se rapportant aux périodes qui précèdent son introduction, 
le 1er janvier 1999 pour la Belgique et une majorité des pays membres, sont convertis aux cours de 
conversion irrévocables de l’euro. Sauf dans les chapitres consacrés à la politique monétaire et aux 
prix, où sa défi nition coïncide avec son évolution historique, la zone euro est défi nie dans la mesure 
du possible dans le présent Rapport comme l’ensemble des pays de l’UE qui ont adopté la monnaie 
unique durant la période 1999-2010. Outre la Belgique, elle comprend donc l’Allemagne, l’Autriche, 
Chypre, l’Espagne, la Finlande, la France, la Grèce, l’Irlande, l’Italie, le Luxembourg, Malte, les 
Pays-Bas, le Portugal, la Slovénie et la Slovaquie. Par commodité, le terme de « zone euro » est aussi 
utilisé pour désigner cet ensemble de pays pour des périodes antérieures à l’entrée en vigueur de 
la troisième phase de l’UEM. Pour un certain nombre d’analyse, la préférence a été donnée comme 
source à l’OCDE, qui ne reprend dans la zone euro que les pays membres de cette institution 
internationale, à l’exclusion donc de Chypre et de Malte. Vu la petite taille de ces économies, 
l’évolution des données de l’OCDE est tout à fait représentative de l’ensemble de la zone.

Conformément à l’obligation imposée par Eurostat, l’ICN applique depuis 1999 la méthodologie 
SEC 95 pour l’établissement des comptes nationaux (1). Le Rapport intègre autant que possible 
les défi nitions et méthodes découlant du SEC 95. Néanmoins, alors que dans ce système, les 
principaux agrégats issus des comptes nationaux sont présentés sous la forme de résultats nets de 

Notice méthodologique

(1) Pour de plus amples informations à propos du SEC 95, voir la publication de l’ICN intitulée Comptes nationaux 1998 – Partie 1 : Estimation 
des agrégats annuels. Les modifi cations occasionnées par le passage au SEC 95 pour le compte des administrations publiques sont détaillées 
de manière plus spécifi que dans une autre publication de la même source, intitulée Comptes nationaux 1998 – Partie 3 : Comptes des 
administrations publiques.
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consommation de capital fixe, il exprime les données en termes bruts. La présentation en données 
brutes offre l’avantage de limiter le problème lié à l’évaluation des amortissements qui repose 
sur la connaissance, supposée parfaite, du stock de capital fixe. En outre, elle rend plus aisée 
l’interprétation de certains mouvements tels que ceux de l’excédent brut d’exploitation. Dans un 
souci de simplification, la ventilation sectorielle regroupe, sous le titre de « particuliers », les ménages 
et les institutions sans but lucratif au service des ménages qui constituent des secteurs distincts selon 
le SEC 95 ; les termes « particuliers » et « ménages » sont néanmoins utilisés indifféremment. Ceux de 
« sociétés » et d’« entreprises » sont aussi employés le plus souvent indistinctement alors que, dans le 
commentaire de l’optique des dépenses du PIB, les « entreprises » recouvrent aussi les indépendants, 
qui, dans les comptes réels et financiers de secteur, sont repris dans le compte des ménages.

À l’instar de ceux des autres pays européens, les comptes nationaux belges ont subi les dernières 
années une série de révisions méthodologiques importantes, touchant notamment la décomposition 
des effets de prix et de volume. Des explications plus détaillées des modifications apportées 
de la sorte ont été fournies par l’ICN lors de la publication des comptes nationaux détaillés en 
décembre 2005, en novembre 2006 et en octobre 2009. Ainsi, depuis 2006, les séries en volume 
sont exprimées en prix de l’année précédant celle pour laquelle une première publication est 
effectuée, alors que la pratique consistait jusqu’alors à les exprimer en prix d’une année de base 
fixe (2000, dans la version des comptes nationaux publiée en 2005). Cette modification permet un 
« chaînage » de l’évolution en volume des agrégats ou sous-agrégats. Selon cette méthode, leur 
croissance en volume entre deux périodes consécutives est calculée systématiquement en se référant 
aux prix et aux poids de l’année précédente. Les évolutions entre les périodes consécutives sont 
liées entre elles (cumulées) pour obtenir un indice chaîné. Quand l’indice chaîné d’un agrégat, ou 
d’un sous-agrégat, est appliqué au montant (niveau) d’une année de référence, par exemple 2008, 
comme dans les comptes nationaux officiels publiés au mois d’octobre 2010, on obtient une mesure 
de l’évolution en volume en « euros chaînés (année de référence 2008) ». Le chaînage se traduit par 
une perte d’additivité des niveaux en volume (à l’exception des résultats se rapportant à l’année de 
référence et à celle qui la suit directement) qui implique, par exemple, que dans le cas de séries en 
niveaux chaînés, le PIB n’est pas égal à la somme de ses composantes.

Dans la partie consacrée à l’environnement international, la présentation est également conforme 
au SEC 95 ou à son équivalent, le Système de comptabilité nationale publié conjointement par 
les Nations Unies, la Banque mondiale, la CE, le FMI et l’OCDE (SCN 1993). Les statistiques des 
sources auxquelles on se réfère pour les comptes nationaux dans le Rapport, le plus souvent la CE 
et l’OCDE, ne sont néanmoins pas toujours uniformisées, les périodes pour lesquelles la conversion 
d’un système à l’autre et les révisions méthodologiques ont été opérées demeurant très variables 
d’un pays à l’autre.

La ventilation des comptes financiers entre particuliers et sociétés repose en grande partie sur les 
données en provenance des établissements de crédit belges. Les informations permettant de ventiler 
les autres opérations financières du secteur privé, notamment les transactions avec l’étranger ou les 
achats de valeurs mobilières, sont beaucoup plus fragmentaires. La statistique principale pouvant 
être utilisée à cette fin, à savoir la globalisation des comptes annuels des entreprises établie par 
la Centrale des bilans de la Banque, est en effet partielle, n’a qu’une fréquence annuelle et n’est 
disponible qu’après un délai de plusieurs mois. Il a donc été nécessaire d’introduire certaines 
hypothèses et de procéder à diverses estimations.
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siGnes Conventionnels

–  la donnée n’existe pas ou n’a pas de sens
n.  non disponible
p.c.  pour cent
p.m.  pour mémoire
e  estimation de la Banque

Signes conventionnels
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liste des aBréviations

Région ou pays

BE  Belgique
DE  Allemagne
IE  Irlande
EL  Grèce
ES  Espagne
FR  France
IT  Italie
CY  Chypre
LU  Luxembourg
MT  Malte
NL  Pays-Bas
AT Autriche
PT Portugal
SI  Slovénie
SK  Slovaquie
FI  Finlande

DK Danemark
SE  Suède
UK  Royaume-Uni

BG  Bulgarie
CZ  République tchèque
EE  Estonie
LV Lettonie
LT  Lituanie
HU  Hongrie
PL  Pologne
RO  Roumanie

UE15 Union européenne, à l’exclusion des pays ayant adhéré après 2003 

TR Turquie
US États-Unis

Liste des abréviations
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Autres

ABEX Association belge des experts
ALE  Agence locale pour l’emploi

BCE  Banque centrale européenne
BEA  Bureau of Economic Analysis
BEAMA  Belgian Asset Managers Association
BFP  Bureau fédéral du plan
BIT  Bureau international du travail
BLS  Bank Lending Survey
BNB  Banque nationale de Belgique
BNS Banque nationale suisse
BRI  Banque des règlements internationaux
BRIC Brésil, Russie, Inde et Chine

CBFA  Commission bancaire, financière et des assurances
CCE  Conseil central de l’économie
CE  Commission européenne
CEBS Comité des superviseurs bancaires européens
CEIC CEIC Macroeconomic Databases For Emerging and Developed Markets
CEPR Center for Economic Policy Research
CNUCED  Conférence des Nations Unies sur le commerce et le développement
CPB  Centraal Planbureau (Pays-Bas)
CREDIBE  Anciennement, Office central de crédit hypothécaire
CREG  Commission de régulation de l’électricité et du gaz

DEI  Demandeurs d’emploi inoccupés
DGSIE  Direction générale Statistique et information économique (SPF Économie, PME, 

classes moyennes et énergie)

ECOFIN  Conseil européen des ministres de l’économie et des finances de l’UE
EDP  Excessive Deficit Procedure
EFIS Établissements financiers considérés comme étant d’importance systémique
EMBI  Emerging Markets Bond Index
Eonia  Euro Overnight Index Average
ESRI  Economic and Social Research Institute (Japon)
EU  European Union
Euribor  Euro Interbank Offered Rate

FADELS  Fonds d’amortissement des emprunts du logement social
Federgon  Fédération des partenaires de l’emploi
FESF Fonds européen de stabilité financière 
FIF  Fonds de l’infrastructure ferroviaire
FMI  Fonds monétaire international
FOMC Federal Open Market Committee
FRA  Forward Rate Agreement

G20  Groupe des vingt
GAAP  Generally Accepted Accounting Principles
GJ  Gigajoule

HWWI  Hamburgisches Welt-Wirtschafts-Institut
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liste des aBréviations

IAS  International Accounting Standards
ICN  Institut des comptes nationaux
IFM  Institutions financières monétaires
IFRS  International Financial Reporting Standards
INAMI  Institut national d’assurance maladie-invalidité
IPCH  Indice des prix à la consommation harmonisé
IPCN  Indice des prix à la consommation national

KLEMS  Capital (K), travail (L), énergie (E), matières (M) et services achetés (S)
kWh  Kilowattheure

LEI Long-Term Economic Impact Group
Libor  London Interbank Offered Rate

MAG Macroeconomic Assessment Group
MES Mécanisme européen de stabilité
MESF Mécanisme européen de stabilisation financière
MIR  Monetary Financial Institutions Interest Rates

NACE Nomenclature des activités économiques de la Communauté européenne
NBER National Bureau of Economic Research

OCDE  Organisation de coopération et de développement économiques
OIS  Overnight Index Swap
OLO  Obligations linéaires
ONEM  Office national de l’emploi
ONS Office for National Statistics (UK)
ONSS  Office national de sécurité sociale
OPC  Organisme de placement collectif

PAC  Politique agricole commune
PIB  Produit intérieur brut
PME  Petites et moyennes entreprises
Pricaf  Private Equity Sicaf
PTF  Productivité totale des facteurs

R&D  Recherche et développement
RFS  Fortis RBS Santander
RIR  Retail Interest Rates
RNB  Revenu national brut

S&P Standard & Poor’s
SCN  Système de comptabilité nationale
SEBC  Système européen de banques centrales
SEC  Système européen des comptes
SFPI  Société fédérale de participations et d’investissement
SICAFI  Société d’investissement à capital fixe immobilier
SIFIM  Services d’intermédiation financière indirectement mesurés
SPF  Service public fédéral

TEP Tonne équivalent pétrole
TIC  Technologies de l’information et de la communication
TVA  Taxe sur la valeur ajoutée
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UE  Union européenne
UEBL  Union économique belgo-luxembourgeoise
UEM  Union économique et monétaire
UPC  Union professionnelle du crédit
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liste des enCadrés, taBleaux et Graphiques
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