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PROJECTIONS ECONOMIQUES POUR LA BELGIQUE

|——AUTOMNE 2007

Projections économiques pour
la Belgique — Automne 2007

Introduction

Poursuivant sur la lancée de I'année précédente, la pro-
gression de l'activité et de I'emploi en Belgique avait
encore été soutenue au premier semestre de 2007. Elle
reposait sur deux piliers: d'une part, un environnement
extérieur favorable — a la fois en Europe et dans la plu-
part des autres zones économiques —, et, d'autre part, le
dynamisme de la demande intérieure, provenant tant de
la consommation que des investissements. Pour sa part,
I'inflation demeurait contenue sous 2 p.c.

Depuis I'été, plusieurs facteurs de nature exogéne ont
contribué a assombrir ce tableau. Le ralentissement
conjoncturel amorcé dés 2006 aux Etats-Unis s'est pour-
suivi, sous l'effet du secteur de la construction résiden-
tielle. Certes, en tant que tel, il ne s’est guere propagé au
reste du monde, oU les économies émergentes continuent
d'apporter une contribution importante a la croissance.
Mais les difficultés sur les marchés hypothécaires amé-
ricains ont donné lieu a partir du mois d'aott 2007 a
des turbulences touchant notamment les institutions
financiéres de part et d'autre de I'Atlantique. En outre,
le renchérissement des matiéres premieres énergétiques
et agricoles s'est accéléré. Enfin, le cours du dollar s'est
déprécié de maniere significative, principalement vis-a-vis
de I'euro.

Ces évenements sont susceptibles d'affecter les perspecti-
ves économiques pour la zone euro. Selon les projections
de I"Eurosysteme publiées dans le Bulletin de la BCE de
décembre 2007, la croissance de l'activité demeurerait
solide en 2008, tandis que I'inflation s'accroftrait plus que
prévu précédemment. Mais I'incertitude, inhérente a tout

exercice de prévision, est particulierement importante
dans la situation présente, les risques allant plutét dans le
sens d’'un ralentissement plus marqué de |'activité.

Parallélement a la publication de nouvelles projections
pour la zone euro, cet article présente de maniére suc-
cincte une actualisation des résultats pour |'économie
belge™. Ceux-ci, établis dans le cadre de I'exercice
commun de I'Eurosysteme, intégrent les informations
disponibles au 23 novembre 2007. Comme de coutume,
en matiére de finances publiques, ces projections ne
prennent en compte que les seules mesures formellement
décidées par les autorités. C'est particulierement le cas
dans le présent exercice, en |'absence de budget fédéral
pour 2008.

1. Environnement international et
hypothéses

De plus en plus largement soutenue par les économies
émergentes et par les pays producteurs de matiéres
premiéres, la croissance économique mondiale devrait
demeurer robuste en 2007 et en 2008. Elle s'inscrirait
cependant en recul par rapport au sommet enregistré
en 2006, sous l'effet du ralentissement de I'activité aux
Etats-Unis. Ce dernier résulte toutefois essentiellement
de I'évolution du secteur de la construction résiden-
tielle, ce qui en limite les effets de contagion aux autres
économies.

(1) La version précédente des projections économiques pour 2007 et 2008 a été
présentée de maniére plus détaillée au printemps, dans le numéro de juin de la
Revue économique de la Banque.



Les turbulences sur les marchés financiers ne devraient
gque modérément assombrir ce tableau. La réappréciation
des primes de risque sur les emprunts a laquelle elles ont
conduit est survenue aprés une période ou ces primes
avaient été inhabituellement faibles. Par ailleurs, confron-
tées momentanément a des tensions sur leur position
bilancielle et sur leurs bénéfices, les institutions financiéres
pourraient durcir I'accés au crédit, mais dans une ampleur
dont on suppose qu’elle ne pesera que Iégérement, a tout
le moins dans I'immédiat, sur le financement des investis-
sements productifs.

Dans ce contexte, la demande globale de matiéres
premiéres s'accroit rapidement, tandis que les possibi-
lités d’augmenter la production sont limitées. Des lors,
les cotations en dollar sur les marchés internationaux
ont fortement progressé, de 65 p.c. entre janvier et
novembre 2007 pour le pétrole et de quelque 20 p.c.
en moyenne annuelle pour les produits alimentaires. Ces
évolutions étant largement déterminées par des facteurs
structurels, les hypotheses retenues pour établir ces pro-
jections reposent sur le maintien a un niveau élevé du prix
des matiéres premiéres en 2008.

Pour la zone euro, |'appréciation de la monnaie vis-a-vis
du dollar a partiellement amorti ce renchérissement. Sur
le plan des exportations, elle devrait toutefois temporai-
rement réduire le bénéfice de la croissance robuste des
marchés extérieurs. Pour sa part, la demande intérieure
demeurerait solide, soutenue du c6té des investissements
par le niveau relativement élevé de la rentabilité des entre-
prises et du coté de la consommation par le renforcement
de I'emploi.

Selon les nouvelles projections de I'Eurosysteme, apres
avoir atteint 2,9 p.c. en 2006, la croissance du PIB
s'établirait entre 2,4 et 2,8 p.c. en 2007 et entre 1,5 et
2,5 p.c. en 2008. Linflation, mesurée sur la base de
I'lPCH a 2,2 p.c. en 2006, se situerait dans une fourchette
comprise entre 2 et 2,2 p.c. en 2007, avant d'atteindre
un niveau entre 2 et 3 p.c. en 2008. En 2007, elle a été
affectée par le relevement du taux de TVA en Allemagne.
En 2008, elle serait marquée par les hausses de prix des
produits énergétiques et de |'alimentation.

GRAPHIQUE 1

HYPOTHESES RELATIVES A L'EVOLUTION DU COURS DU PETROLE ET DES TAUX D'INTERET

COURS DU PETROLE BRUT®
(moyennes mensuelles, baril de Brent en dollar des Etats-Unis)
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Source: BCE.

(1) Evolution effective jusqu’en octobre 2007, hypothése & partir de novembre 2007.

(2) Evolution effective jusqu'au troisiéme trimestre de 2007, hypothése & partir du quatriéme trimestre de 2007.
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Encadré — Hypotheses de I'Eurosysteme

Les projections économiques de I'Eurosystéme pour la zone euro, et celles de la Banque qui y correspondent pour

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

— les taux d'intérét retenus sont fondés sur les anticipations des marchés. En moyenne annuelle, les taux a court
terme en euro passeraient de 4,3 p.c. en 2007 a 4,5 p.c. en 2008. Cette évolution suppose une normalisation
des spreads apparus a partir d'aott 2007 entre les taux interbancaires a trois mois et le taux directeur de la BCE.
Ceux a long terme s'établiraient a 4,3 p.c. pour les deux années. Compte tenu de la réappréciation récente des
primes de risque, les hypotheses comprennent également un accroissement supplémentaire de 20 points de
base du cot de financement des investissements des entreprises et des ménages;

— les cours de change bilatéraux de I'euro sont maintenus constants a leur valeur de la mi-novembre 2007, a savoir
pour la monnaie américaine, 1,46 dollar pour un euro;

— conformément a I'évolution des prix implicites reflétés par les contrats a terme, les cours du baril de Brent sur les
marchés internationaux devraient atteindre, en moyenne, 88,6 dollars en 2008, contre 72,6 dollars en 2007 ;

— la croissance en termes réels des marchés a I'exportation de la Belgique, mesurée comme la somme pondérée
des importations en volume des partenaires commerciaux, y compris ceux de la zone euro, passerait de 5,2 p.c.
en 2007 a 5,7 p.c. en 2008;

— les prix a |'exportation des concurrents de la zone euro augmenteraient de 1,3 p.c. en 2007 et de 1,4 p.c. en
2008;

— comme de coutume, les résultats des finances publiques sont calculés en tenant compte de I'environnement
macroéconomique et des mesures budgétaires déja annoncées et suffisamment précisées. C'est particuliérement
le cas dans le présent exercice, en |'absence de budget fédéral pour 2008.

RESULTATS ET HYPOTHESES DES PROJECTIONS DE L’'EUROSYSTEME

2006 2007 2008
Projections pour la zone euro (moyennes annuelles)

PIB en volume ... .. 2,9 2,4-28 1,5-25
Inflation (IPCH) ... ... 2.2 2,0-22 2,0-3,0
Hypotheses de I'Eurosystéme

Taux des dépdts interbancaires en euro a trois mois .......... 3,1 43 4,5
Taux sur les obligations a dix ans en Belgique ............... 3,8 43 4,3
Cours de change de I'euro vis-a-vis du dollar des Etats-Unis . .. 1,26 1,37 1,46
Cours du pétrole (dollar des Etats-Unis par baril) ............. 65,4 72,6 88,6

(pourcentages de variation)

Marchés a I'exportation pertinents pour la Belgique .......... 8,8 5.2 5,7
Prix des concurrents a I'exportation ........................ 2,6 0,3 0,6

dont: concurrents sur les marchés de la zone euro ......... 2,4 1,3 1,4
Source: BCE.




2. Activité, emploi et demande

En Belgique, le dynamisme de I'activité observé en 2006
s'est poursuivi durant le premier semestre de 2007.
Mesurée par rapport au trimestre correspondant de
I'année précédente, la croissance en volume du PIB s’est
maintenue a un taux proche de 3 p.c. Par rapport aux
épisodes précédents, ou les ralentissements survenaient
de maniere assez rapide, la période de haute conjoncture
a dés lors été relativement longue, un peu au-dela de ce
qui avait été prévu dans les projections du printemps.

L'indicateur synthétique de conjoncture de la Banque affi-
che toutefois un ralentissement depuis I'été, confirmé par
la premiére estimation de I'lCN pour le troisiéme trimestre
de 2007. Alors qu'elle atteignait en moyenne 0,7 p.c.
depuis un an et demi, la croissance du PIB par rapport
au trimestre précédent serait revenue a quelque 0,4 p.c.,
ramenant la progression a un an d'écart a 2,5 p.c.
Le rythme moindre d’expansion trimestrielle devrait se
maintenir au quatrieme trimestre et dans la premiére
partie de 2008, en attendant que se dissipent graduelle-
ment les effets récents de la hausse des cours du pétrole,
de l'appréciation de l'euro et des turbulences sur les

marchés financiers. Au total, le taux de croissance annuel
moyen passerait de 2,9 p.c. du PIB en 2006 a 2,6 p.c. en
2007 et 1,9 p.c. en 2008.

A mesure que la période de croissance robuste de |'activité
se prolongeait, les créations nettes de postes de travail se
sont renforcées au premier semestre de 2007; elles ont
également été soutenues par le succes des titres-services,
qui financent des emplois d'aide aux ménages. Au total,
aprés une hausse annuelle de 1,2 p.c. les deux années
précédentes, I'emploi progresserait de 1,6 p.c. en 2007
et de 1 p.c. en 2008, soit un accroissement cumulé de
quelque 115.000 emplois nets sur les deux années, dont
17.000 résulteraient du développement prévu des titres-
services. Ainsi, compte tenu de |'évolution attendue de la
population active, la baisse du taux de chdmage amorcée
en avril 2006 se poursuivrait, celui-ci revenant de 8,3 p.c.
en moyenne en 2006 a 7,7 p.c. en 2007 et 7,3 p.C. en
2008.

La bonne tenue de I'économie belge au début de 2007
résultait principalement de l'impulsion de la demande
intérieure. En effet, les entreprises et les particuliers ont a
ce moment encore résolument accru leurs investissements

GRAPHIQUE 2 PIB, INDICATEUR DE CONJONCTURE ET EMPLOI

(données corrigées des variations saisonniéres)

2004 2005 2006

2007 e 2008 e

PIB en volume (échelle de gauche)®

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

m Pourcentages de variation par rapport
au trimestre précédent

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

—— Série brute

2004 2005 2006 2007 e 2008 e

Pourcentages de variation par rapport a I'année précédente

—— PIB en volume
Emploi intérieur en personnes

I rroductivité apparente du travail

Sources: ICN, BNB.
(1) Données corrigées des effets de calendrier.
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TABLEAU 1 PIB, EMPLOI ET PRINCIPALES CATEGORIES DE DEPENSES
(pourcentages de variation par rapport a I'année précédente, données corrigées des effets de calendrier)
2005 2006 2007 e 2008 e

PIB ) 2,0 2,9 2,6 1,9
Emploi intérieur total en personnes ................ ... ... 1,2 1,2 1,6 1,0
Revenu disponible réel des particuliers ...................... -0,1 2,6 2,4 1,5
Composantes de la dépense™
Dépenses de consommation finale des particuliers ............ 1,4 2,1 2,2 1,8
Dépenses de consommation finale des administrations publiques -0,2 0,0 2,2 2,3
Formation brute de capital fixe .................... ... ..... 6,7 4,2 6,6 2,6

Logements ... 10,1 7.4 4,9 1,2

Administrations publiques .. .......... ... 13,0 -3,2 5,1 0,1

ENtreprises . ... 4.6 3,9 7.6 3,4
p.m. Dépenses intérieures a I'exclusion de la variation des stocks® 2,0 2,0 3,0 2,0
Variation des stocks®@ ... ... ... 0,4 0,8 -0,1 -0,3
Exportations nettes de biens et services® ................... -0,4 0,2 -0,3 0,2

Exportations de biens et services ............. ... ... 4,1 2,6 5,2 43

Importations de biens et services ............. ... ... ... .. 4,9 2,5 5,8 4,2

Sources: ICN, BNB.
(1) En volume.
(2) Contribution a la variation du PIB.

en capital fixe, dans la foulée des années précédentes,
tandis que la consommation privée a progressé de maniére
significative. Ces deux facteurs devraient s'amoindrir en
fin d’année et en 2008. En conséquence, la contribution
des dépenses intérieures — a I'exclusion de la variation
des stocks — a la croissance du PIB reviendrait de quelque
3 points de pourcentage en 2007 a environ 2 points de
pourcentage en 2008.

En 2007, a l'instar de ce qui s'était passé I'année pré-
cédente, la consommation privée serait stimulée par la
progression du pouvoir d'achat. Alors qu’il avait stagné
de 2002 a 2005, le revenu disponible réel des particu-
liers s'est accru de 2,6 p.c. en 2006 et augmenterait
de 2,4 p.c. en 2007. Les raisons de cette accélération
different toutefois d’une année a I'autre. Pour 2006, elles
résident en bonne partie dans les effets de I'exécution
du dernier volet important de la réforme fiscale initiée en
2001 ; pour 2007, elles découlent plutdt du renforcement
des créations nettes d'emplois. En 2008, le moindre dyna-
misme de |'emploi, accompagné d’une hausse plus impor-
tante de l'inflation, raménerait I’'augmentation du revenu
disponible réel a 1,5 p.c. Ces mouvements marqués du
rythme de variation du revenu disponible, celui-ci étant
élevé en 2006 et 2007, et plus faible en 2008, seraient en
partie lissés dans I'évolution de la consommation. Le taux

de croissance de la consommation atteindrait 2,2 p.c. en
2007, un résultat proche de celui de I'année précédente,
avant de revenira 1,8 p.c. en 2008. Mesuré a 12,5 p.c. du
revenu disponible en 2006, le taux d'épargne remonterait
de 0,2 point de pourcentage en 2007, puis s'établirait a
12,2 p.c. en 2008.

Pour sa part, le ralentissement prévu de la formation brute
de capital fixe en 2008 se marquerait tant dans les inves-
tissements des particuliers que dans ceux des entreprises.
Il a d'ailleurs commencé a se manifester dés le premier
semestre de 2007 pour les dépenses de construction
et de rénovation de logements, concomitamment a un
apaisement des hausses de prix sur le marché secondaire.
Aprés avoir atteint en moyenne plus de 9 p.c. par an de
2004 a 2006, dans un contexte de niveau faible des taux
d'intérét, le rythme de croissance en volume des investis-
sements en logements reviendrait a 4,9 p.c. en 2007 et a
1,2 p.c. en 2008.

Selon les données de la comptabilité nationale, les inves-
tissements des entreprises ont encore été trés importants
au deuxiéme trimestre de 2007, ce qui devrait porter
leur progression a 7,6 p.c. en moyenne pour I'ensemble
de I'année. De maniere générale, les perspectives en la
matiére devraient se ralentir a partir du second semestre,

1



ramenant la croissance des investissements a 3,4 p.c. en
2008. Ce mouvement résulterait principalement du ralen-
tissement conjoncturel. Un durcissement des conditions
externes de financement pourrait aussi peser sur les inves-
tissements, mais cet effet devrait étre de faible ampleur,
les entreprises disposant toujours d'amples ressources
financiéres internes générées par |'accroissement persis-
tant de leurs revenus d’exploitation.

De leur coté, les exportations, qui étaient demeurées
a la traine du renforcement des marchés extérieurs au
début de 2006, se sont redressées. Elles progresseraient
de 5,2 p.c. en 2007, soit un rythme comparable a celui
de l'expansion des débouchés. Cette évolution serait
cependant freinée durant la période couverte par les pro-
jections, en raison d'une détérioration de la compétitivité
en matiere de prix vis-a-vis des concurrents, ceux situés
dans les pays tiers bénéficiant de I'appréciation de I'euro
vis-a-vis de leur monnaie. La croissance des exportations
reviendrait ainsi a 4,3 p.c. en 2008. Elle serait toutefois
légérement supérieure a celle des importations, de sorte
que les exportations nettes alimenteraient pour 0,2 point
de pourcentage la croissance du PIB. En 2007, leur contri-
bution serait négative, a hauteur de 0,3 point de pourcen-
tage, les importations étant stimulées par la vigueur de la
demande intérieure.

3. Prix et colts

Estimée sur la base de I'lPCH, I'inflation totale reviendrait
de 2,3 p.c. en moyenne en 2006 a 1,8 p.c. en 2007.
Une accélération marquée s'est cependant manifestée en
octobre. Elle se poursuivrait au début de 2008, portant
I'accroissement moyen des prix a 2,9 p.c. pour cette
année.

Ce mouvement en V reflete principalement I'évolution
des prix des produits énergétiques. Pour ces produits, qui
représentent un poids d’environ 10 p.c. dans I'indice des
prix a la consommation, l'inflation aurait été quasiment
nulle en 2007, alors qu’elle s'était élevée a 7,3 p.c. en
2006, et qu'elle atteindrait 12,9 p.c. en 2008. En effet,
a la suite d'un recul temporaire durant les quatre der-
niers mois de 2006, le niveau des cotations des produits
pétroliers sur les marchés internationaux est resté jusqu’a
la mi-2007 en dessous de celui observé un an plus tot.
Entretemps, les cotations ont de nouveau largement
dépassé leur sommet précédent et, selon les hypotheses,
elles devraient se maintenir a un niveau élevé en 2008. En
outre, la libéralisation des marchés du gaz et de I'électri-
cité a Bruxelles et en Wallonie, de méme que le nouveau
mode d’enregistrement de ces prix dans I'indice des prix
a la consommation, ont exercé un effet de frein au début

GRAPHIQUE 3 INFLATION
(IPCH — pourcentages de variation par rapport a la période correspondante de I'année précédente)
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Sources: CE, BNB.

(1) Mesurée au moyen de I'lPCH hors produits alimentaires non transformés et produits énergétiques.
(2) Incidence sur I'inflation totale, en points de pourcentage, des variations de prix liées aux mesures relatives a la redevance radiotélévision, aux modifications de la tarification

dans les industries de réseau et aux modifications de la fiscalité indirecte.
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TABLEAU 2 INDICATEURS DE PRIX ET COUTS
(pourcentages de variation par rapport a I'année précédente)
2005 2006 2007 e 2008 e

IPCH total . ... .. . 2,5 2,3 1,8 2,9

dont: produits énergétiques .......... ... L. 12,7 7,3 0,0 12,9
Déflateur du PIB ... .. 2,4 2,0 2,0 2,6
CoUts salariaux dans le secteur privé:

CoUts par unité produite ........ ... ... ... .. 0,8 1.4 2,2 2.1

CoOts horaires . ......... . 2,3 2,9 2,8 3,0

Sources: CE, ICN, BNB.

de 2007. Cet effet a toutefois été annihilé par la hausse
substantielle de tarif appliquée a partir d’octobre par le
fournisseur principal de gaz et d'électricité. L'impact de
cette hausse sera complétement incorporé dans I'lPCH a
la fin de 2007; en outre, les intercommunales devraient
augmenter les frais de distribution au début de 2008.

Pour sa part, l'inflation sous-jacente, qui fait abstraction
de la composante énergétique et des prix des produits
alimentaires non transformés, augmenterait légérement
en 2007, passant de 1,6 p.c. I'année précédente a 1,9 p.c.
Elle devrait se stabiliser a ce niveau en 2008. La hausse
de 2007 résulte exclusivement de I'évolution des prix des
produits alimentaires, sous I'effet du renchérissement des
matieres premieres agricoles. Ainsi, en octobre 2007, les
prix de certains produits, comme les ceufs, les produits lai-
tiers ou les pates alimentaires, avaient augmenté de plus
de 15 p.c. en un an. En revanche, l'inflation demeurerait
contenue pour les produits industriels non énergétiques
et les services, bénéficiant de I'appréciation de I'euro, de
la concurrence mondiale et de I'évolution globalement
modérée des salaires au cours des derniéres années.

Une accélération des co(ts salariaux par unité produite est
toutefois prévue en 2007 et 2008, avec une croissance de
2,2 p.c. en 2007 et de 2,1 p.c. en 2008, contre 1,4 p.c.
en 2006, et seulement 0,4 p.c. par an au cours des quatre
années précédentes. Cette évolution résulte d'une baisse
des gains de productivité, les créations nettes d’emplois
étant particuliérement soutenues en 2007, tandis que le
ralentissement de I'emploi serait moindre que celui de
I'activité en 2008, comme c’est habituellement le cas en
période de recul conjoncturel.

Pour leur part, les colts salariaux horaires progresseraient
de 2,8 p.c. en 2007 et de 3 p.c. en 2008, soit une aug-
mentation comparable a celle de 2006, mais qui dépasse

la norme indicative de 5 p.c. arrétée dans |'accord inter-
professionnel pour la période 2007-2008, compte tenu
des évolutions salariales prévues pour les trois principaux
pays voisins. Des effets exceptionnels temporaires, liés aux
primes de licenciements consenties dans le cadre d’'une
restructuration importante et a une modification de la
législation relative a la déclaration auprés de I'ONSS des
pécules de vacances pour les personnes qui changent de
contrat de travail, ont participé a cette croissance a hau-
teur de 0,4 point en 2007. La progression de |'indice-santé
étant estimée a 1,7 p.c. en 2007 et 2,6 p.c. en 2008, I'in-
dexation des salaires devrait en outre étre supérieure a ce
qui avait été pris en compte au moment des négociations.
Toutefois, dans un nombre croissant de commissions pari-
taires sectorielles, les clauses dites «all-in» permettraient
de limiter I'impact d'un tel dépassement sur |'évolution
des co(ts salariaux. Bien qu'ils ne connaissent pas de
mécanisme de liaison automatique des salaires et des prix,
il n"est pas exclu que I'accélération de I'inflation dans les
pays voisins puisse se traduire aussi par une croissance des
coQts salariaux plus importante que celle prévue a la fin de
2006, au moment de la fixation de la norme.

4. Finances publiques

Selon les engagements pris dans le programme de stabi-
lité déposé en décembre 2006, les finances publiques de
la Belgique auraient dG atteindre un excédent de 0,3 p.c.
du PIB en 2007 et de 0,5 p.c. en 2008.

Compte tenu des informations les plus récentes, elles
devraient cloturer I'exercice 2007 sur un déficit de
0,1 p.c. du PIB. Dans le contexte macroéconomique décrit
ci-dessus, ce déficit s'élargirait a 0,3 p.c. du PIB en 2008.
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TABLEAU 3 COMPTES DES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES™

(pourcentages du PIB; optique d'Eurostat, sauf mention contraire)

Recettes ... ... . .
dont: recettes fiscales et parafiscales .....................

Dépenses primaires . ...
Solde primaire .. ... . .
Charges d'intéréts ... ..

Besoin (-) ou capacité de financement ......................

Besoin (-) ou capacité de financement (ICN)@ .. ... .........

p.m. Effets de mesures temporaires ........................

Effets de mesures temporaires (ICN)@ .. ................

Dette brute consolidée ............. ... ... .. .. ... ... .....
Dette brute consolidée (ICN)@ ... ... .. ... ...............

2005 2006 2007 e 2008 e
49,4 48,8 48,2 47,9
44,3 44,0 43,5 43,2
47,5 44,5 44,6 44,6
1,9 4,3 3,7 33
42 4,0 3,8 3,6
2.3 04 0,1 03
0.1 03 0,2 04
-2,0 07 0.1 0,1
05 07 0.1 0.1
92,2 88,2 85,0 82,1
90,4 86,6 83,5 80,8

Sources: CE, ICN, BNB.

(1) Conformément a la méthodologie utilisée dans le cadre de la procédure sur les déficits publics excessifs (EDP), qui inclut les gains nets d'intéréts provenant de certaines

transactions financiéres, telles que les swaps et les FRA.

(2) Selon I'optique de I'ICN, le Fonds de l'infrastructure ferroviaire, créé dans le contexte de la restructuration de la SNCB le 1 janvier 2005, reléeve du secteur
des sociétés non financiéres. Selon I'optique d'Eurostat, ce Fonds est classé dans le secteur des administrations publiques et la reprise de la dette de la SNCB
auquel il a procédé doit étre enregistrée comme un transfert en capital de ce secteur vers celui des sociétés non financieres.

Par rapport a I'estimation de printemps de la Banque, le
déficit prévu pour 2007 reste globalement inchangé, alors
que celui de 2008 serait légerement plus élevé. Il convient
toutefois de noter que les prévisions actuelles ne tiennent
pas encore compte de l'incidence des mesures présentées
dans le cadre de la formation du gouvernement fédéral
étant donné que, conformément aux directives du SEBC
relatives aux projections en matiére de finances publiques,
les mesures annoncées ne peuvent étre prises en considé-
ration que si elles sont suffisamment précises et seront,
selon toute vraisemblance, mises en application.

Méme si le déficit budgétaire prévu pour 2007 est tres
limité, le solde de financement des administrations publi-
ques évoluerait de maniere défavorable par rapport a
I'année précédente, au cours de laquelle un excédent avait
encore été enregistré. Les finances publiques ont pourtant
tiré profit de I'évolution conjoncturelle et de la persistance
de la baisse des charges d'intéréts. Cette baisse est due
uniguement a la nouvelle réduction du ratio de la dette
publique, étant donné que le taux d'intérét implicite sur
celle-ci serait demeuré globalement inchangé. L'influence
positive de ces facteurs aurait toutefois été largement
compensée par le recul, de 0,3 point du PIB, du surplus
primaire structurel et, plus encore, par la disparition des
mesures non récurrentes.
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La contraction du solde primaire structurel s’expliquerait
exclusivement par I'évolution des recettes. Les mesures
structurelles ont exercé une pression a la baisse d’environ
0,1 p.c. du PIB sur les recettes, notamment du fait des
réductions des cotisations patronales pour les travailleurs
les plus jeunes et les plus agés décidées dans le cadre
du pacte de solidarité entre les générations. Par ailleurs,
la progression des recettes provenant de I'impdt des
sociétés aurait été inférieure a celle du résultat d’exploita-
tion des sociétés. L'évolution des dépenses primaires serait
en revanche globalement neutre pour le solde primaire
structurel. D'une part, les dépenses ont été gonflées par
la nette progression des subventions octroyées dans le
cadre des titres-services et par I'incidence d'une série de
mesures visant a revaloriser les pensions et autres allo-
cations sociales prises notamment dans le contexte du
pacte de solidarité entre les générations. D'autre part, les
dépenses d'investissement des administrations locales ont
fléchi, comme de coutume lors d’une année succédant a
des élections locales.

Les facteurs non récurrents avaient accru le solde budgé-
taire de 0,7 p.c. du PIB en 2006, essentiellement a la suite
de ventes d'actifs immobiliers et de I'accélération structu-
relle des enrélements de I'imp6t des sociétés. En 2007, ces
facteurs exerceraient cependant une influence légérement
négative sur le solde de financement des administrations
publiques. En particulier, il convient de mentionner que



les opérations portant sur les batiments publics et sur
les fonds de pension prévues dans le budget fédéral de
2007 ne seront, selon les projections, pas réalisées. Par
conséquent, I'objectif qui a été fixé pour cette année dans
le programme de stabilité de décembre 2006 ne sera pas
atteint.

En 2008, le déficit budgétaire devrait se creuser en dépit
d’un nouveau recul des charges d'intéréts. L'incidence des
mesures non récurrentes devrait demeurer légerement
négative compte tenu de I'effet sur les recettes des opéra-
tions de titrisation réalisées dans le passé. L'environnement
conjoncturel devrait légérement peser sur |'évolution des
soldes budgétaires. Par ailleurs, la détérioration du solde
de financement des administrations publiques sera la
conséquence d'une nouvelle baisse du surplus primaire
structurel, notamment a la suite des mesures visant a
revaloriser les allocations sociales.

En 2007 et 2008, la dette publique poursuivra cependant
son repli, a hauteur de quelque 3 p.c. du PIB par an.

5. Appréciation des aléas des
projections

Depuis I'été, les effets conjugués des turbulences sur
les marchés financiers, du renchérissement des matieres
premiéres énergétiques et des produits agricoles, et de
I'appréciation de I’euro mettent sérieusement a |'épreuve
la résistance de I"économie. Heureusement, a cet égard,
la situation en Belgique comme dans la zone euro semble
fondamentalement saine, comme en témoigne la renta-

PROJECTIONS ECONOMIQUES POUR LA BELGIQUE
AUTOMNE 2007

bilité des entreprises, ainsi que la vigueur des investisse-
ments, des créations d'emplois et de la consommation
privée. Néanmoins, il apparait dans les présentes projec-
tions que ces chocs écorneront la croissance et raviveront
I'inflation en 2008.

Dans les circonstances actuelles, ces résultats sont entou-
rés d'une marge d'incertitude particuliérement impor-
tante, avec une prépondérance de risques pesant sur les
perspectives de croissance. En particulier, il est encore
malaisé d'apprécier I'ampleur et la durée des tensions sur
les marchés financiers et des difficultés des institutions
financieres, et plus encore de calibrer les effets qu'elles
pourraient entrainer pour les investissements des entre-
prises et la confiance des ménages. En outre, des mouve-
ments désordonnés et inégalement répartis des cours de
change seraient néfastes pour la croissance.

En ralentissant |'activité, la matérialisation éventuelle de
ces risques réduirait les pressions inflationnistes conjonc-
turelles. A I'inverse, une poursuite du renchérissement des
matieres premieres contribuerait a augmenter l'inflation.
Sur le plan intérieur, les tensions qui apparaissent sur le
marché de I'emploi pourraient se traduire par un accrois-
sement des salaires.

Etablie sur la base d’hypothéses actualisées communes
a I'Eurosysteme et d'informations propres a la Belgique
quant aux tarifs des producteurs et des distributeurs de
gaz et d'électricité, la nouvelle prévision d’inflation de la
Banque pour 2008 est supérieure a celles actuellement
disponibles des autres institutions. Pour la croissance, elle
se situe dans le bas de la fourchette des prévisions.

TABLEAU 4

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

COMPARAISON DES PREVISIONS POUR LA BELGIQUE

PIB en volume Inflation ™ Solde budgétaire® Date de publication
2007 2008 2007 2008 2007 2008

BNB — Automne 2007 ....................... 2,6 1,9 1,8 2,9 -0,1 -0,3 décembre 2007
p.m. Printemps 2007 ........... ... ... ... .... 2,5 2,2 1,6 1,8 -0,1 -0,2 juin 2007
ICN 2,7 2,1 1,7 2,2 n. n. octobre 2007
FMI 2,6 1,9 1,8 1,8 -0,2 -0,2 octobre 2007
CE 2,7 2,1 1,7 2.1 -0,3 -0,4 novembre 2007
OCDE ... 2,6 1,9 1,7 2,3 -0,2 -0,4 décembre 2007
Belgian Prime News ......................... 2,6 2,0 1.7 1,9 -0,1 -0,2 septembre 2007

(1) IPCH, sauf ICN: indice national des prix a la consommation.
(2) Pourcentages du PIB.
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Annexe

PROJECTIONS POUR L'ECONOMIE BELGE: SYNTHESE DES PRINCIPAUX RESULTATS

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

Croissance (données corrigées des effets de calendrier)

PIBenvolume ....... . ... . . . . ...

Contributions a la croissance:
Dépenses intérieures, hors variation des stocks .............
Exportations nettes de biens et services ...................

Variation des stocks . ...... ... ... ...

Prix et colts

Indice des prix a la consommation harmonisé ...............
Indice-santé ... ...
Déflateur du PIB ....... ... ... ..
Termes de I'échange .......... ... .
Co0ts salariaux par unité produite dans le secteur privé .......
Co0ts salariaux horaires dans le secteur privé ................

Productivité horaire dans le secteur privé ....................
Marché du travail

Emploi intérieur (variation annuelle moyenne, en milliers d'unités)
Taux de chémage harmonisé™ (p.c. de la population active) ...
Revenus

Revenu disponible réel des particuliers ......................
Taux d'épargne des particuliers (p.c. du revenu disponible)
Finances publiques®?

Solde de financement (p.c. duPIB) .........................
Solde primaire (p.c. duPIB) ....... ... ... ... ... ...
Dette publique (p.c. duPIB) ................ ... ... .........

Compte courant (selon la balance des paiements, p.c. du PIB)

2004 2005 2006 2007 e 2008 e
2,8 2,0 2,9 2,6 1,9
2,6 2,0 2,0 3,0 2,0
0,2 -0,4 0,2 -0,3 0,2
0,1 0,4 0,8 -0,1 -0,3
1.9 2,5 2,3 1,8 2,9
1,6 2,2 1.8 1,7 2,6
2,4 2,5 2,0 2,0 2,6
0,4 -0,3 -0,5 11 0,2
-0,5 0,8 1.4 2,2 2,1
2,1 2,3 2,9 2,8 3,0
2,6 1,5 1,5 0,7 0,9
28,1 51,1 52,7 69,5 44,8
8,4 8,4 8.3 7.7 7,3
0,2 -0,1 2,6 2,4 1.5
13,3 12,2 12,5 12,7 12,2
0,0 -2,3 0,4 -0,1 -0,3
4,7 1.9 4,3 3,7 3,3
94,2 92,2 88,2 85,0 82,1
3,5 2,6 2,7 2,9 2,9

Sources: CE, ICN, INS, BNB.
(1) Série ajustée (Eurostat).

(2) Selon la méthodologie utilisée dans le cadre de la procédure des déficits publics excessifs (EDP) et selon I'optique d’Eurostat (voir tableau 3).
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PILOTER LE TAUX D’INTERET OU LA BASE
VIONETAIRE : INCIDENCE SUR LE BILAN

“UNE BANQUE CENTRALE

Piloter le taux d’'intérét ou la base
monétaire : incidence sur le bilan
d'une banque centrale

Luc Aucremanne
Jef Boeckx
Olivier Vergote *

Introduction

L'objectif principal de la politique monétaire au sein de la
zone euro est de maintenir la stabilité des prix. C'est pour-
quoi la stratégie de politique monétaire de I'Eurosysteme
repose avant toutes choses sur une définition quantitative
de la stabilité des prix. Le Conseil des gouverneurs de la
BCE définit cette derniére comme une hausse annuelle
de I'lPCH dans la zone euro inférieure a, mais proche de
2 p.c., a moyen terme. Il ne subsiste dés lors aucun doute
quant a l'objectif final de la politique monétaire, méme si
I'orientation a moyen terme qui caractérise cette définition
fournit la marge de manceuvre nécessaire pour une appro-
che graduelle permettant d'éviter une volatilité indésirable
de I'activité économique et des taux d'intérét.

La stratégie de politique monétaire repose en outre sur
un cadre analytique composé de deux piliers, a savoir
I'analyse économique et I'analyse monétaire. La premiére
vise a évaluer les évolutions économiques et financiéres et
les risques que celles-ci représentent pour la stabilité des
prix. La seconde vise a évaluer les évolutions de la masse
monétaire, de I'octroi des crédits et de leurs composantes,
et cherche a dégager les signaux les plus pertinents pour
déterminer les tendances de l'inflation a plus long terme.
Méme si la stratégie de la politique monétaire de I'Euro-
systéme accorde un réle important a I'évolution de la masse
monétaire, elle ne réagit pas de maniére mécanique aux
évolutions monétaires. La croissance monétaire ne constitue
en d'autres termes pas un objectif intermédiaire. L'analyse
économiqgue ne livre pas non plus d'objectif intermédiaire.

En effet, I'Eurosystéme ne réagit par exemple pas non plus
mécaniquement aux projections en matiére d'inflation.
Le processus décisionnel du Conseil des gouverneurs est,
en revanche, trés large et plus précisement, il se fonde sur
les signaux qui apparaissent comme pertinents a l'issue
du recoupement des deux types d'informations.

A trés court terme, I'Eurosystéme gére le taux d'intérét
du marché monétaire au moyen de ses opérations d’open
market. Par conséquent, I'Eurosystétme méne de facto
une politique de pilotage du taux d'intérét, consistant a
influencer la structure par terme des taux au moyen du
taux d'intérét a court terme et, par la méme, I'économie
réelle, la masse monétaire et l'inflation. Au début de
chaque mois, le Conseil des gouverneurs fixe a cet effet
les taux directeurs, qui indiquent |'orientation de la politi-
gue monétaire. Le taux de soumission minimal des opéra-
tions principales de refinancement revét une importance
particuliere dans ce contexte. Le cadre opérationnel de la
conduite de la politique monétaire vise a stabiliser le taux
d’intérét au jour le jour au niveau du taux de soumission
minimal fixé par le Conseil des gouverneurs. Un autre
article de cette revue présente en détail le fonctionnement
de ce mécanisme ™. Cependant, d’autres options peuvent
en théorie aussi étre envisagées. Ainsi, la bangue centrale
pourrait gérer activement la base monétaire, également
appelée monnaie de banque centrale (cf. la définition

(*) Les auteurs remercient Serge Bertholomé, Hugues Famerée et Vincent Périlleux
pour leur contribution a cet article.

(1) Aucremanne, L., J. Boeckx et O. Vergote (2007): «La gestion de la liquidité de
|'Eurosystéme pendant la période de turbulences sur les marchés financiers »,
Revue économique de la Banque nationale de Belgique, 29-45.

17



ci-apreés pour plus de détails), plutét que le taux d'inté-
rét du marché monétaire, ce qui permettrait en principe
d’influencer la création de monnaie par les établissements
de crédit et, par la méme, I’économie réelle et I'inflation.
Dans la mesure ou le concept de base monétaire est trés
proche de celui de masse monétaire et eu égard au réle
important que lui confére la stratégie de politique moné-
taire, I'on pourrait méme supposer que la base monétaire
constitue une meilleure cible. Le présent article passe
en revue les avantages et les inconvénients de ces deux
options et explique clairement les raisons pour lesquelles
les banques centrales des pays dont les marchés financiers
sont bien développés préférent actuellement piloter le
taux d'intérét a court terme plutét que la base monétaire.
Enfin, I'article fait également apparaitre que la poursuite
de I"'une ou de l'autre de ces cibles a des conséquences
spécifiques sur la dynamique du bilan d'une banque
centrale et sur son interprétation. L'article démontre plus
particulierement qu’une politique de pilotage du taux
d'intérét implique que le bilan de la banque centrale soit
endogeéne et ne fournit dés lors plus d'information sur
I'orientation de la politique monétaire. En conséquence,
I'octroi parfois ample de liquidités au cours de la période
de turbulences financiéres qui a débuté pendant I'été
2007 - qui fait I'objet d'un autre article de la présente
revue — ne revét aucune fonction de signal quant a I'orien-
tation de la politique monétaire.

L'article est structuré de la maniere suivante. La premiere
partie examine brievement la relation entre le bilan d'une
banque centrale, la base monétaire, la masse monétaire
totale et I'octroi de crédits. La deuxiéme partie se penche
sur le choix des taux d'intérét ou de la base monétaire
comme cible opérationnelle et identifie les facteurs qui
déterminent le choix des banques centrales. Enfin, Iarticle
examine les conséquences d'une politique de pilotage du
taux d'intérét sur I'interprétation du bilan de la banque
centrale.

1. Bilan d'une banque centrale et
masse monétaire

Le bilan de I’'Eurosystéme est étroitement lié au marché
monétaire. Au passif du bilan figure la base monétaire,
qui constitue la forme de monnaie la plus liquide dans
la mesure ou seules les banques centrales ont le mono-
pole de la création de la base monétaire. Ceci expli-
que pourquoi elle est également appelée monnaie de
banque centrale. La base monétaire recouvre la monnaie
fiduciaire (billets et piéces en circulation), les réserves
(en grande partie obligatoires) détenues par les contre-
parties de I'Eurosystéme et le recours a la facilité de
dépobt. La base monétaire peut étre considérée comme
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I'élément constitutif de base de la masse monétaire
totale, qui outre les billets en circulation, comprend
la monnaie scripturale émise par les établissements
de crédit. Le fonctionnement précis de ce principe du
«loans make deposits» (les crédits font les dépodts) est
exposé dans I'encadré.

En ce qui concerne I'’émission de monnaie scripturale,
il convient de souligner qu'il existe diverses formes des
dépodts et que c'est leur degré de liquidité qui les distingue
les uns des autres (convertibilité en moyens de paiement).
Etant donné que la nature et les caractéristiques des actifs
financiers, des transactions et des moyens de paiement
varient dans le temps, il n'est a priori pas toujours aisé
de définir la monnaie. Pour cette raison, I'évolution de
plusieurs agrégats monétaires est analysée en prenant en
compte qu'un agrégat étroit peut omettre les évolutions
de substituts proches de la monnaie, alors qu'un agrégat
large peut surestimer la fonction de la monnaie en tant
gue moyen de paiement. Ces agrégats monétaires différent
guant au degré de liquidité des actifs qu'ils recouvrent.

L'agrégat monétaire étroit, M1, comprend la monnaie
fiduciaire (billets et piéces) et les dépots a vue. Ces
derniers peuvent étre immédiatement transformés en
numéraire ou étre utilisés pour des paiements scriptu-
raux. L'agrégat monétaire intermédiaire, M2, comprend
M1 ainsi que les dépdts a terme d'une durée inférieure
ou égale a deux ans et les dépdts remboursables avec un
délai de préavis inférieur ou égal a trois mois. Ces dépots
peuvent étre transformés en composantes de M1, mais
dans certains cas il peut exister des restrictions, comme
I'exigence d’un préavis, de pénalités ou de commissions.
La différence entre I'agrégat monétaire intermédiaire et
I'agrégat étroit (M2-M1) correspond aux autres dépots
a court terme. L'agrégat monétaire large, M3, recouvre
M2 ainsi que certains instruments négociables émis par
les institutions financiéres monétaires (IFM) qui incluent
aussi les institutions de crédit. Ces instruments négocia-
bles sont les pensions, les actions ou les participations
dans des fonds monétaires et les titres de créance d'une
durée initiale inférieure ou égale a deux ans (y compris
les instruments du marché monétaire). En raison de leur
degré élevé de liquidité, ces instruments constituent des
substituts proches des dépéts. Du fait de leur inclusion
dans M3, cet agrégat est moins affecté par les transferts
opérés entre les différentes catégories d’actifs liquides
que ne le sont les agrégats monétaires plus étroits et
se trouve donc étre plus stable. La différence entre les
agrégats larges et intermédiaires (M3-M2) correspond aux
instruments négociables.



Depuis la création de |'union monétaire, d'importants
mouvements de substitution entre les différentes compo-
santes de M3 se sont produits, si bien que I'évolution de
cet agrégat s'est montrée plus stable que celle des agrégats
plus étroits. Ainsi, depuis la fin de 2005, la forte croissance
de M3 subit de moins en moins l'influence de I'agrégat
monétaire étroit et de plus en plus celle des autres dépots
a court terme et des instruments négociables. En effet, la
phase de hausse des taux d'intérét entamée en décembre
2005 rend la monnaie fiduciaire et les dépots a vue moins
attractifs que les autres dépots a court terme ou les titres de
créance négociables, dont la rémunération suit de plus pres
I"évolution du taux d'intérét du marché monétaire.

Les hausses des taux d'intérét n’ont pour I'instant entrainé
que des effets de substitution entre les différentes compo-
santes de M3, sans pour autant en modifier la dynamique
générale comme en atteste la croissance de M3 qui s'est
établie a 11,3 p.c. en septembre 2007. Cette dynamique
repose de facon non-négligeable sur des réaménagements
de portefeuille, essentiellement parce que le profil relati-
vement plat de la courbe des taux rend plus attractifs les
placements a court terme, dont certains font partie de
M3. De plus, les actifs moins risqués ont vraisemblable-
ment séduit plus d'investisseurs récemment compte tenu
des turbulences sur les marchés financiers. D'importants
réaménagements de portefeuille s'étaient déja produits
précédemment a la suite de I'éclatement de la bulle
technologique entre 2001 et 2003, lorsque des résidents
avaient liquidé des actifs étrangers pour les placer ensuite
dans des actifs moins risqués inclus dans M3. Il est égale-
ment possible que la croissance substantielle de la monnaie
découle d'un changement structurel de comportement
qui a provoqué une rupture de la demande de monnaie
en réponse au nouvel environnement de stabilité des prix
et de taux d'intérét bas. C'est précisément en raison de la
difficulté a déterminer en temps réel dans quelle mesure la
demande de monnaie répond a des motifs de transaction

PILOTER LE TAUX D’INTERET OU LA BASE
MONETAIRE : INCIDENCE SUR LE BILAN
D'UNE BANQUE CENTRALE

GRAPHIQUE 1 M3 ET SES COMPOSANTES
(données corrigées des variations saisonniéres et des effets de
calendrier ; contribution a la variation de M3 par rapport au
mois correspondant de I'année précédente, points de
pourcentage sauf mention contraire)
14 14
12 -12
104 ~10
8 -8
6 -6
4 7'- -4
2 -2
0 0
2 1 1 1 1 1 I I I 2
1999 2001 2003 2005 2007
— M3®

Monnaie fiduciaire
et dépots a vue :l L M2

- Autres dépdts a court terme e

Instruments négociables

Source: BCE.

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

— ce type de demande de monnaie affectant surtout la
stabilité des prix —, que I'analyse monétaire ne constitue
gu'un des facteurs, aussi important soit-il, sur lequel se
fondent les décisions de politique monétaire du Conseil des
gouverneurs. De plus, I'on part du principe que I'analyse
monétaire signale essentiellement les risques pesant sur la
stabilité des prix & moyen et long termes. A de tels hori-
zons, l'incidence des réaménagements de portefeuille sur
la dynamigue monétaire est moins aigue.

Encadré — Les multiplicateurs monétaires et leur évolution depuis 1999

L'usage de I'expression «base monétaire» trouve son origine dans le fait qu'elle peut étre considérée comme
I'élément constitutif de base de la masse monétaire totale. Outre la monnaie fiduciaire, cette derniére inclut en effet
également les dépdts a court terme détenus aupres des IFM générés selon le principe du « loans make deposits ». Les
établissements de crédit peuvent préter au public les réserves dont elles disposent. Ces fonds sont, aprés utilisation,
a nouveau redéposés — pas forcément auprés de la méme bangue, mais cet aspect est sans importance dés lors
que I'on analyse le secteur bancaire dans son ensemble — avant d'étre a nouveau prétés puis replacés par le public.
'expansion monétaire que ce processus entraine est toutefois freinée par les obligations en matiére de réserves que
les établissements de crédit doivent respecter et par la préférence du public pour les billets.

19




Ainsi, supposons que la banque centrale impose un coefficient de 10 p.c. pour les réserves obligatoires et qu’elle
achete auprés d'une banque, par le biais d'une opération d'open market, un titre d'une valeur de 100. L'argent
est versé sur le compte de réserve que |'établissement de crédit détient auprés de la banque centrale, ce qui
provoque une hausse des réserves excédentaires et donc de la base monétaire (BM) de 100 (t=1). L'établissement
de crédit peut convertir ses réserves excédentaires en un prét, de sorte que la formation concomitante de dépot
entrainera dans un premier temps une augmentation de la masse monétaire (M) de 100 (t=2). Sur ce montant,
les banques doivent détenir 10 p.c. sous la forme de réserves obligatoires. Dés lors, les réserves obligatoires
augmentent de 10 et les réserves excédentaires diminuent de 10. Si le public souhaite chaque fois en conserver
10 p.c. sous la forme de monnaie fiduciaire, alors les billets et la masse monétaire augmentent de 10. Les
réserves excédentaires, en revanche, se réduisent a nouveau de 10. Les réserves excédentaires sont donc de 80.
Des lors, 80 tout au plus pourra étre prété (t=3), ce qui provoque ensuite une hausse des réserves obligatoires et
des billets a hauteur de 8 alors que les réserves excédentaires se réduisent a chaque fois de ce méme montant.
Si ce processus se poursuit, les dépots augmenteront in fine de 500 et les billets de 50, de sorte que la masse
monétaire totale augmentera de 550, alors que l'injection initiale s'élevait a 100. La relation entre la base
monétaire et la masse monétaire est représentée par le multiplicateur monétaire AM/AMB, qui s'éléve dans le
présent exemple a 5,5.

CREATION MONETAIRE ET MULTIPLICATEUR MONETAIRE

(conséquences des obligations en matiére de réserves et de la préférence pour les billets)

t=1 t=2 t=3 Effet cumulé

Base monétaire ............ +100 100
Réserves:

Excédentaires ........... +100 -10 -10 -8 -8 0

Obligatoires ............. +10 +8 50
Billets en circulation ........ +10 +8 50
Dépots ... +100 +80 500
Masse monétaire .......... +100 +10 +80 +8 550

Compte tenu des facteurs cités, il est possible de dériver un multiplicateur monétaire. Pour ce faire, la préférence
pour les billets (C) et le coefficient des réserves obligatoires (RO) sont définis respectivement comme les ratios des
billets en circulation et des réserves obligatoires par rapport a la quantité totale des dépots détenus auprés des
IFM. La masse monétaire totale peut alors étre exprimée comme un multiple de la base monétaire:

M = (1+C)/(C+RO)BM

Cette formule fait clairement apparaitre que le multiplicateur monétaire fléchit lorsque le coefficient de réserves
obligatoires augmente et lorsque la préférence pour les billets s'accentue.

Ce mécanisme implique que la majeure partie de la création de monnaie a lieu a I'extérieur de la banque centrale
et se retrouve dans le bilan consolidé des IFM sous la forme de dépots. La monnaie fiduciaire figure également
au bilan consolidé du secteur des IFM, puisque ce dernier comprend également la banque centrale. Les réserves
gue les établissements de crédit détiennent auprés de la banque centrale ne figurent pas au bilan consolidé, étant
donné qu’elles constituent a la fois un actif des établissements de crédit et un passif de la banque centrale. Elles
ne sont donc pas reprises dans la masse monétaire totale.
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MULTIPLICATEURS DE LA MONNAIE

(coefficients sur la base de données mensuelles ™)

14 14
12 9 - 12
10 9 - 10
8 -8
6] -6
4-M .,
2 -2
1 1 1 1 1 1 1 1
1999 2001 2003 2005 2007
— M1
M2
— M3

Sources : BCE, BNB.
(1) Rapport entre les agrégats monétaires et la base monétaire.

En calculant le rapport entre les différents agrégats monétaires et la base monétaire, il est possible dobtenir
un multiplicateur monétaire pour chaque agrégat. Ce n’est pas tant le niveau du multiplicateur mais plutot son
évolution dans le temps qui importe dans ce contexte. Un multiplicateur stable signifierait que la banque centrale
pourrait gérer la masse monétaire totale en contrélant la base monétaire. Comme on I'expliquera plus loin, un
multiplicateur stable constitue des lors I'une des conditions qui permettent de piloter la base monétaire plutdt que
le taux d'intérét.

Depuis la création de I'union monétaire, les multiplicateurs monétaires ont dans un premier temps augmenté avant
de retrouver progressivement leur niveau d’origine. Cette évolution peut s'expliquer par I'introduction de I'euro
fiduciaire, qui a brievement exercé un effet négatif sur I'utilisation de la monnaie fiduciaire, et donc sur la base
monétaire. L'agrégat M3, quant a lui, n'a été que tres peu influencé par cet événement étant donné qu'il s'agissait
d’une substitution entre deux composantes de la masse monétaire large entrainant le multiplicateur monétaire a la
hausse. Méme s'il s’agit ici d'un fait unique illustrant un multiplicateur trés instable, il apparait que le multiplicateur
monétaire est de maniére générale également instable. Cette instabilité s’explique par les innovations financiéres
et les modifications structurelles que la banque centrale peut difficilement prévoir. De modestes fluctuations des
multiplicateurs entrafnent d'importantes fluctuations des agrégats, ce qui nuit a la conduite d'une politique visant
a piloter la base monétaire. En outre, une telle politique se méne au jour le jour, de sorte qu'il faudrait calculer
la variabilité pertinente des multiplicateurs monétaires dans ce contexte a partir de données journaliéres (non
disponibles) des agrégats monétaires plutot qu’a partir de données mensuelles. Les multiplicateurs calculés sur une
base journaliére sont trés vraisemblablement encore plus volatils. Il est ainsi peu probable que I'octroi de liquidités
parfois abondant observé durant la période de turbulences financiéres, qui fait I'objet d'un article distinct dans la
présente Revue économique, ait exercé une incidence proportionnelle sur la masse monétaire totale. Il s'agit dés
lors plutét d’'une subite contraction du multiplicateur monétaire (voir également Bini Smaghi (2007) a ce sujet).
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2. Piloter la base monétaire ou piloter
le taux d'intérét

Une banque centrale choisit généralement comme cible
opérationnelle un niveau de la base monétaire ou des
taux d'intérét. Dans la mesure ou elle détient le mono-
pole de la création de la base monétaire, elle peut dés
lors en fixer le prix i ou la quantité B. En d’autres termes,
elle peut choisir un point sur la courbe de la demande de
liquidités et atteindre ce point soit en fixant le niveau de
la base monétaire, soit en fixant le niveau du taux d'inté-
rét. U'arbitrage entre prix et quantité n'est pas pertinent
lorsque les conditions de marché sont stables. Ainsi, pour
atteindre le point A sur la courbe de la demande D, la
banque centrale peut soit annoncer un niveau de base
monétaire égal a B*, ce qui implique un taux d'intérét i,
soit annoncer un taux d'intérét égal a i* et, pour atteindre
celui-ci, porter la base monétaire en B,. Les deux procé-
dures conduisent au méme résultat. Toutefois si, a la suite
de chocs, la demande de liquidités devient instable, I'effet
sur le taux d'intérét et sur la base monétaire sera fonction
de la cible choisie. Ainsi, dans le cas d'une politique de
pilotage de la base monétaire, si la demande se déplace
de D, a D,, la base monétaire sera inchangée de sorte
gue la hausse de la demande ne sera pas satisfaite et le
taux d'intérét passera de ij a i,. Les fluctuations du taux
d'intérét seront d'autant plus larges que I'élasticité de la
demande de liquidités est faible, ce qui correspond a une
courbe de demande raide. Dans le cas d'une politique
de pilotage du taux d'intérét, une demande de liquidités
supplémentaires incitera la banque centrale a augmenter

son apport de liquidités afin de maintenir inchangé le taux
d'intérét et la base monétaire passera de B, a B,. Cela
implique des lors que la base monétaire peut varier dans
le cas d'une politique de pilotage du taux d'intérét tandis
que ce sont les taux qui peuvent fluctuer dans le cas d'une
politique de pilotage de la base monétaire. C'est pourquoi
une procédure exclut I'autre. Lorsque la banque centrale
choisit de piloter le taux d'intérét, la base monétaire varie
et il ne lui est pas possible de la contréler. Inversement,
lorsque la banque centrale choisit de piloter la base moné-
taire, le taux d'intérét ne peut demeurer inchangé.

Le choix de la cible opérationnelle dépend de la stabilité
de la relation qui I'unit a I'objectif final. Le lien entre ins-
trument et cible opérationnelle est normalement fort étant
donné que les opérations de refinancement constituent
un instrument de politique monétaire efficace. Toutefois,
lorsque les conditions de marché ne sont pas stables, la
banque centrale peut éprouver davantage de difficultés a
atteindre avec un grand degré de précision la cible opéra-
tionnelle qu’elle s'est fixée (voir un autre article dans cette
revue pour une discussion de la gestion de la liquidité au
cours de la récente période des tensions financiéeres).

Le contrdle d'un agrégat monétaire comme M3 au moyen
de la base monétaire se fait plus ou moins aisément en
fonction de la stabilité du multiplicateur monétaire. La
stabilité de la demande de monnaie joue également un
role essentiel dans la relation entre la masse monétaire
et I'inflation. En revanche, la transmission d'une politi-
que de pilotage du taux d'intérét dépend davantage de

GRAPHIQUE 2

IMPLICATION DE LA CONDUITE D'UNE POLITIQUE DE PILOTAGE DE LA BASE MONETAIRE ET DU TAUX D’INTERET

PILOTAGE DE LA BASE MONETAIRE
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GRAPHIQUE 3

CHOIX ENTRE UNE POLITIQUE DE PILOTAGE DE LA BASE MONETAIRE ET DU TAUX D’INTERET

CHOC AFFECTANT LA DEMANDE GLOBALE

iN

i*

%

CHOC AFFECTANT LA DEMANDE DE MONNAIE

iN

i*

<V

———  Fluctuation de I'activité économique dans le cas d’une politique de pilotage du taux d'intérét

———  Fluctuation de I'activité économique dans le cas d'une politique de pilotage de la base monétaire

la structure par terme des taux d'intérét que des agré-
gats monétaires. Dans la mesure oU le niveau des taux
d'intérét détermine les décisions d'investissement et de
consommation, la stabilit¢ de la demande globale est,
dans ce cas, un facteur clé. En bref, le choix de I'une ou de
I'autre cible opérationnelle ne pourra s'opérer qu’en met-
tant en perspective la stabilité relative du multiplicateur
monétaire et de la demande de monnaie avec la stabilité
de la demande globale.

Une économie est, en régle générale, aussi bien affectée
par des chocs de demande globale que par des chocs
de la demande de monnaie. Le choix optimal de la cible
opérationnelle ne dépend donc pas de I'occurrence de
chocs spécifiques, mais plutdt de leur importance relative.
Poole (1970) a démontré a I'aide d'un simple modéle que
le choix entre le pilotage du taux d'intérét ou celui de la
base monétaire dépend de I'ampleur des chocs affectant
la demande de monnaie par rapport a ceux affectant la
demande globale™.

L'effet de ces différents chocs peut étre illustré au moyen
d'un schéma IS-LM, ou la courbe IS reflete I'équilibre
sur le marché des biens et LM I'équilibre sur le marché
monétaire@. L'équilibre sur le marché des biens implique
une relation négative entre le niveau du taux d'intérét

(i) et I'activité économique (Y) étant entendu qu’un taux
d'intérét plus élevé rend les investissements et la consom-
mation moins attrayants. L'équilibre sur le marché moné-
taire implique une relation positive entre le taux d’intérét
et I'activité économique dans la mesure ou un niveau
d’activité plus élevé engendre une hausse de la demande
de monnaie. Celle-ci génére a son tour une augmentation
du taux pour une offre de monnaie inchangée. Les deux
marchés sont simultanément a I'équilibre a I'intersection
des deux courbes: c’est le cas au taux i* et au niveau
d'activité Y*. Ce schéma, qui permet d'illustrer claire-
ment I'effet des différents chocs, repose néanmoins sur
guelques présupposés. Premierement, dans un souci de
simplification, le niveau des prix n'est pas pris en consi-
dération si bien qu’il n'y a pas d'anticipations d'inflation
et que seul le taux d‘intérét nominal importe (dans ce
cas, il correspond en effet au taux d’intérét réel attendu).
Deuxiémement, |'objectif final de la banque centrale dans
cet exemple n'est plus le maintien de la stabilité des prix,
mais bien la stabilisation du niveau d'activité, qui peut étre
interprété comme étant I'écart de production. Une repré-
sentation plus réaliste de I'économie devrait également
considérer I'offre globale, qui lie I'écart de production
et l'inflation, tout en n’étant cependant pas strictement

(1) Cf. également Walsh (2003) pour plus de détails.
(2) Cf. Mishkin (2001).
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nécessaire pour illustrer les facteurs déterminant le choix
de la cible opérationnelle. Cette présentation simplifica-
trice n'est toutefois pas irréaliste sachant que, dans les
faits, les fluctuations de I'écart de production ont une
incidence sur I'inflation.

Lorsque I'économie est frappée par des chocs affectant la
demande globale, la courbe IS oscille autour de sa posi-
tion attendue, IS*. Dans I'exemple, la courbe IS se déplace
entre IS’ et IS”. Si elle a choisi pour cible opérationnelle le
taux d'intérét, la banque centrale laisse I'offre de monnaie
varier (ce qui entraine un déplacement de la courbe LM)
pour maintenir le taux d'intérét au méme niveau. Ainsi, la
production varie in fine entre ' (en cas de choc négatif)
et Y," (en cas de choc positif). Si elle a choisi pour cible
opérationnelle la base monétaire, la banque centrale
n'intervient pas (LM reste inchangé), ce qui entraine des
variations du taux d'intérét. Ces mouvements amortissent
I'effet sur la production qui varie entre V,, et Y,,. En effet,
un choc négatif affectant la demande engendre une
baisse des taux, ce qui freine la contraction de I'activité.
En revanche, un choc positif affectant la demande pro-
voque une hausse des taux, ce qui ralentit la progression
de l'activité. Etant donné que la politique de pilotage
de la base monétaire entraine une variation moindre de
I'activité économique, il est préférable dans ce cas d'opter
pour une telle stratégie plutdét que pour une politique de
pilotage du taux d'intérét. En effet, elle génére, dans une
certaine mesure, des variations de taux d'intérét qui atté-
nuent l'incidence des chocs affectant la demande globale
sur I'activité économique.

En cas de chocs affectant la demande de monnaie, la
courbe LM devient incertaine et instable. La courbe LM
attendue est LM*, mais, a la suite de ces chocs, LM oscille
entre LM’ (en cas de choc positif) et LM” (en cas de choc
négatif). Dans I'hypothése d'une politique de pilotage
du taux d'intérét, I'offre de monnaie est adaptée pour
ramener la courbe LM a son niveau initial et maintenir le
taux d'intérét inchangé. Un taux d’intérét constant (et une
courbe IS inchangée) n'a pas d'effet sur la production.
Dans le cas d'une politique de pilotage de la base moné-
taire, la courbe LM peut se déplacer, ce qui entraine des
variations du taux d'intérét. Une hausse de la demande de
monnaie augmente le taux, ce qui conduit a une baisse
de la production jusqu’a Yy, tandis qu'une diminution de
la demande de monnaie provoque un recul du taux d'in-
térét, de sorte que la production progresse jusqu'a Yy,.
Dans la mesure ou une politique de pilotage de la base
monétaire s'accompagne de variations indésirables du
taux d'intérét en I'absence de chocs affectant la demande
globale, une politiqgue de pilotage du taux d'intérét est
dans ce cas préférée. Contrairement a la politique de
pilotage de la base monétaire, elle n'entraine en effet
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pas de fluctuations inefficaces de la production en cas de
chocs affectant la demande de monnaie.

Une politique de pilotage du taux d’intérét est préférée
lorsque la demande de monnaie est relativement insta-
ble et donc lorsque les chocs affectant la demande de
monnaie sont dominants. Inversement, une politique
de pilotage de la base monétaire est préférée lorsque
la demande globale est relativement instable et donc
lorsque les chocs affectant la demande globale sont
dominants. L'impact differe également en fonction de la
sensibilité de I'économie aux différents chocs, ce qui se
reflete dans la pente des courbes IS et LM. En bref, plus les
chocs affectant la demande de monnaie sont fréquents et
plus leur incidence sur I'économie réelle est importante —
Ce qui se traduit par une courbe IS plate et par une courbe
LM raide — plus il convient de privilégier une politique de
pilotage du taux d'intérét.

Il ressort de l'encadré ci-dessus que le multiplicateur
monétaire est instable. Le lien entre I'évolution de M3 et
celle des prix n'est pas non plus trés stable a trés court
terme, les réaménagements de portefeuille pouvant
jouer un réle prépondérant comme déterminant de la
demande de monnaie. De plus, I'instabilité de la demande
de monnaie sur une base journaliere est, a I'instar du
multiplicateur monétaire, sans doute plus grande que ne
le laissent suggérer les données mensuelles utilisées pour
examiner I'évolution de M3. Le constat selon lequel le
passage a une fréguence journaliére (pertinente pour la
conduite opérationnelle de la politique monétaire) accroit
I'instabilité vaut aussi pour la courbe IS, mais plus encore
pour la courbe LM. Par conséquent, ce passage renforce
I'avantage comparatif d'une politique de pilotage du taux
d’intérét. Appliqué a I'augmentation parfois importante
de la demande de liquidités lors de la période de tensions
sur les marchés financiers qui a débuté en aot 2007 — ces
tensions étant plutét des chocs affectant la demande de
monnaie que des déplacements de la courbe de demande
totale —, ce cadre d’'analyse implique qu’une stabilisation
des taux est souhaitable dans un tel environnement (voir
aussi Noyer (2007) a ce sujet).

Tout comme |'Eurosysteme, de nombreuses banques cen-
trales de pays industrialisés dont les marchés financiers
sont bien développés marquent leur préférence pour une
politique de pilotage du taux d'intérét. Les taux d'intérét
permettent en outre de donner un signal clair, probable-
ment meilleur qu’une politiqgue de pilotage de la base
monétaire ol une évolution en sens contraire de divers
agrégats pourrait engendrer une certaine confusion. Les
taux du marché monétaire sont par ailleurs observables en
permanence, ce qui rend cette politique plus transparente.
Les agrégats ne sont, quant a eux, observables qu’a une



fréquence plus réduite et qu’avec un certain délai. Une
plus faible volatilité des taux d'intérét facilite en outre la
gestion de liquidités des banques.

Le fait que le cadre opérationnel de I'Eurosystéme privilé-
gie les taux d'intérét n'implique pas pour autant que les
développements monétaires ne revétent pas d’'importance
dans la réalisation de I'objectif final, a savoir la stabilité
des prix. La croissance de la monnaie n’est pas pilotée
mais bien étudiée comme étant un élément de I'ana-
lyse monétaire qui, a l'instar de l'analyse économique,
constitue un pilier distinct de la stratégie de la politique
monétaire de I'Eurosysteme. Ce role important repose
notamment sur le lien étroit observé par le passé entre
les évolutions fondamentales de la croissance de la masse
monétaire, d'une part, et les évolutions fondamentales de
I'inflation, d'autre part. Ces évolutions fondamentales se
basent sur les développements a moyen et long termes,
a savoir les horizons pertinents de I'analyse monétaire. A
ces horizons, les probléemes d'instabilité susmentionnés,
qui pourraient perturber sérieusement la conduite opéra-
tionnelle de la politique monétaire, sont en principe moins
aigus. Toutefois, comme indiqué ci-dessus, une analyse
approfondie des développements monétaires s'impose
toujours afin d’estimer correctement leur incidence sur la
stabilité des prix.

3. Incidence d'une politique
de pilotage du taux d'intérét sur
le bilan d'une banque centrale

Le choix de la cible opérationnelle a des implications pour
I'évolution et I'interprétation des rubriques du bilan d'une
banque centrale et des taux d'intérét a court terme. Si une
banque centrale opte pour une politique de pilotage du
taux d'intérét, le taux signale I'orientation de la politique
monétaire. La liquidité sur le marché monétaire est gérée
afin d'aligner le taux d'intérét du marché monétaire sur
le taux d'intérét directeur. Méme dans les conditions
de marché tendues que I'on connaft depuis aolt 2007,
I'Eurosysteme est parvenu a préserver la fonction de
signal de I'orientation de la politique monétaire remplie
par les taux du marché monétaire grace a une gestion
appropriée de la liquidité. L'offre de liquidités s'ajuste
des lors a la demande. Les fluctuations de la demande de
liquidités entrainent donc des modifications au niveau des
rubriques du bilan de la banque centrale de sorte que ce
dernier est endogéne. Ainsi, le montant des billets inscrit
au bilan consolidé de I'Eurosystéeme reflete la demande au
taux en vigueur si bien que les billets peuvent étre consi-
dérés comme un facteur autonome dans le cadre d'une
présentation analytique du bilan consolidé de |'Euro-
systéme. L'importance des avoirs en comptes courants
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aupres de I'Eurosysteme reflete, pour sa part, la demande
de réserves de la banque centrale émanant du systeme
bancaire. Ceci sous-tend également que les injections
parfois substantielles de liquidités, impliquant une forte
augmentation des avoirs en comptes courants auprés de
I'Eurosysteme, ne donnent aucun signal sur I'orientation
de la politique monétaire et, en particulier, ne présagent
pas d'un assouplissement de celle-ci.

Les réserves obligatoires ne constituent pas, par ailleurs,
un instrument actif de la politique monétaire. En effet,
bien qu’elles permettent en théorie de freiner la création
de monnaie, les réserves obligatoires ne sont pas, dans les
faits, un instrument efficace. En particulier, il serait néces-
saire d'adapter de maniére infime le coefficient de réser-
ves afin d'ajuster la masse monétaire, et ce alors méme
gue l'effet de ces adaptations serait difficile a estimer
compte tenu de l'instabilité du multiplicateur monétaire.
De plus, adapter fréqguemment le coefficient de réserves
compliquerait singulierement la gestion de liquidités des
établissements de crédit. Les réserves assurent en revan-
che deux autres fonctions, plus techniques, dans le cadre
opérationnel de I'Eurosystéme. Premiérement, les réserves
obligatoires créent une demande automatique de réser-
ves de la banque centrale, contribuant ainsi a accroitre
le besoin structurel de liquidités. Les établissements de
crédit dépendent donc de I'Eurosystéme pour satisfaire
ce besoin de refinancement, ce qui facilite la gestion de la
liquidité. Deuxiémement, elles ont une fonction de réserve
de liquidités facilitant la gestion de liquidités des établisse-
ments de crédit. C'est précisément parce que |'obligation
de réserves s'applique sur la moyenne des avoirs pendant
la période de constitution de réserves qui sont en compte
courant auprés de I'Eurosysteme que les établissements
de crédit peuvent aisément lisser les effets des variations
imprévues de liquidités. Ce méchanisme vise également a
stabiliser les taux d'intérét du marché monétaire durant la
période de constitution, effet qui disparait bien évidem-
ment a la fin de celle-ci. Dans le cas de I'Eurosystéme,
les réserves obligatoires ont par conséquent une fonction
opérationnelle, indépendante de |'orientation de la politi-
gue monétaire que le Conseil des gouverneurs souhaite
signaler.

Conclusion

Le présent article a examiné la relation entre le bilan
d'une banque centrale, la base monétaire, les agrégats
monétaires et |'octroi de crédits dans la zone euro. Il s'est
également penché sur la question de savoir comment
ces éléments influencent I'objectif final de I'Eurosys-
téme, a savoir la stabilité des prix. Une attention toute
particuliere a par ailleurs été accordée au choix de la cible
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opérationnelle. Il est apparu que les conditions sont plus
favorables a la conduite d'une politique de pilotage du
taux d'intérét qu'a la conduite d'une politique de pilotage
de la base monétaire. En effet, I'incertitude générée par
les chocs affectant la demande de monnaie et I'instabilité
des multiplicateurs monétaires est plus manifeste que
celle générée par les chocs affectant la demande globale,
surtout pour le trés court terme qui est I'horizon pertinent
pour la conduite de la politique opérationnelle. C'est la
raison pour laquelle les banques centrales de pays dont les
marchés financiers sont bien développés menent a I'heure
actuelle une politique de pilotage du taux d'intérét.

La poursuite d'une politique de pilotage du taux d'intérét

implique que le bilan de la banque centrale est endogéne.
La demande de liquidités est satisfaite par la banque
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centrale afin de stabiliser le taux au niveau souhaité. Les
fluctuations de la demande de liquidités entrainent donc
des modifications au niveau des rubriques du bilan. Ceci
signifie également que ce n’est pas la base monétaire
mais bien le taux d'intérét qui signale |'orientation de la
politique monétaire. Le choix d’une politique de pilotage
du taux d'intérét n'entre pas en contradiction avec le rble
prépondérant joué par la monnaie dans la stratégie de
la politique monétaire de I'Eurosystéme. La réalisation
de I'objectif final se situe en effet sur un autre horizon — le
moyen terme selon la définition de la stabilité des prix —
que la conduite de la politique opérationnelle ou le tres
court terme importe. L'avantage comparatif de I'analyse
monétaire comme indicateur des risques pesant sur la sta-
bilité des prix se situe, pour sa part, surtout sur le moyen
et long termes.



PILOTER LE TAUX D’INTERET OU LA BASE
MONETAIRE : INCIDENCE SUR LE BILAN
D'UNE BANQUE CENTRALE
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A-GESTION DE LA LIQUIDITE DE L'EUROSYSTEME PENDANT

A-PERIODE DE TURBULENCES SUR LES MARCHES FINANCIERS

La gestion de la liquidité de
I"Eurosystéme pendant la période de
turbulences sur les marchés financiers

Luc Aucremanne
Jef Boeckx
Olivier Vergote *

Introduction

Les tensions sur le marché américain des préts hypothécai-
res a haut risque s'étant propagées a d'autres comparti-
ments du marché ainsi qu’a d'autres zones économiques,
I'Eurosysteme est, depuis le 9 aolt 2007, réguliérement
confronté a une demande de liquidités trés soutenue de
la part du secteur bancaire de la zone euro. Le présent
article décrit tout d'abord la maniére dont I’'Eurosystéme a
répondu a cette demande accrue de liquidités par le biais
de ses opérations d'open market. A cette fin, il évoque
la gestion de la liquidité au cours de la période comprise
entre le 8 ao(t et le 13 novembre — le dernier jour de la
dixieme période de constitution des réserves de 2007,
qui est aussi la date de cléture des informations traitées
dans cet article —, soulevant ainsi la question de savoir si
la fourniture de liquidités additionnelles au cours de cette
période joue un quelconque role de signal de I'orientation
de la politique monétaire. L'apport au marché de liquidi-
tés supplémentaires pourrait en effet étre vu comme un
facteur stimulant la création de monnaie et des lors indi-
quant un assouplissement de la politique monétaire.

Néanmoins, I'orientation de la politique monétaire de
I'Eurosysteme est sans équivoque déterminée par le niveau
des taux directeurs, et plus précisément par celui du taux
de soumission minimal appliqué aux opérations principa-
les de refinancement; il s'agit d’opérations d’open market
hebdomadaires qui, comme on le verra ci-apres, couvrent
généralement I'essentiel du besoin de liquidités du secteur
bancaire résident. Ce taux étant resté inchangé au cours

de la période considérée, I'orientation de la politique
monétaire est elle aussi demeurée identique. Le cadre
opérationnel utilisé pour mettre en ceuvre la politique
monétaire vise pour sa part a ajuster I'offre de liquidités
a la demande, de maniére a ce que les taux d'intérét a
trés court terme du marché monétaire se stabilisent a des
niveaux proches de celui du taux de soumission minimal.
La fonction de signalisation de I'orientation de la politique
monétaire est ainsi préservée au maximum. Ceci implique
donc que I'Eurosystéme mene une politique de taux d'in-
térét qui rend endogeénes tout a la fois la fourniture de
liquidités et la structure de son bilan, et de ce fait élimine
le caractere informatif de ces facteurs pour I'orientation
de la politique monétaire. Les banques centrales d'autres
pays industrialisés dont les marchés financiers sont bien
développés ont également choisi de mener une politique
visant a piloter le taux d'intérét. Un autre article de la
présente Revue économigue explique pourquoi on opte
généralement pour un objectif de taux d'intérét et quelles
sont les répercussions d'un tel choix sur I'interprétation du
bilan des banques centrales.

L'article est structuré comme suit. La premiére partie
aborde les taux directeurs de I'Eurosysteme. La deuxieme
partie commente la gestion de la liquidité par I'Euro-
systéme dans des circonstances normales. La troisieme

*  Les auteurs souhaitent remercier Serge Bertholomé, Eddy De Koker,
Hugues Famerée, Christoph Machiels, Vincent Périllieux et Thomas Schepens
pour leurs contributions a cet article.

(1) Aucremanne L., J. Boeckx et O. Vergote (2007), «Piloter le taux d'intérét ou la
base monétaire ; incidence sur le bilan d’une banque centrale »,
Revue Economique de la Banque nationale de Belgique, Ill, 17-27
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partie explique comment I'Eurosystéme a ajusté son
apport de liquidités au cours de la période allant de début
aodt a mi-novembre 2007, dans le contexte des tensions
observées sur le marché monétaire. La derniere partie
résume les principales conclusions.

1. Les taux directeurs de I'Eurosysteme

Au début de chaque mois, le Conseil des gouverneurs de
la BCE délibére sur I'orientation qu'il y a lieu de donner a
la politique monétaire. Pour ce faire, il analyse de maniére
structurée toutes les informations économiques pertinen-
tes dont il dispose. Sur la base de cette analyse économi-
gue et monétaire, il envisage de maniére systématique les
risques qui pésent sur la stabilité des prix et détermine en
conséquence les taux directeurs de I'Eurosystéeme®.

Le Conseil des gouverneurs de la BCE indique I'orientation
de la politiqgue monétaire en fixant le taux de soumission
minimal des opérations principales de refinancement. En
2007, ce taux a été porté de 3,5 a 3,75 p.c. en mars,
avant d'étre relevé une nouvelle fois a 4 p.c. en juin. Alors
gu’au début de I'été tout le monde attendait un nouveau
resserrement de la politique monétaire — la communica-
tion du Conseil des gouverneurs allait en effet dans ce
sens —, il n"en a plus été de méme dans le courant du mois
d'ao(t. Le Conseil des gouverneurs a par la suite effecti-
vement maintenu inchangé le taux de soumission minimal
au terme de chacune de ses délibérations mensuelles. Il a
chaque fois indiqué que, au vu des incertitudes accrues, il
lui fallait réunir des informations complémentaires avant
de prendre une décision.

Les deux autres taux directeurs de I'Eurosystéme forment
un corridor symétrique de 100 points de base de part
et d'autre du taux de soumission minimal. Le taux de la
facilité de prét marginal, qui permet aux établissements
de crédit confrontés a des besoins imprévus de liquidités
d’obtenir des crédits a un jour contre des actifs éligibles,
s'éleve a 5 p.c. depuis juin 2007, tandis que le taux de la
facilité de dépot, qui offre aux établissements de crédit la
possibilité de déposer un surplus de liquidités a un jour,
s'éleve a 3 p.c. depuis cette période. Les taux d'intérét
au jour le jour fluctuent a l'intérieur de ces marges. En
effet, si les taux d'intérét interbancaires étaient plus
élevés ou plus faibles que celles-ci, cela impliquerait que
les établissements de crédit pourraient emprunter ou
déposer des fonds a des conditions plus avantageuses
auprés de I'Eurosystéme que sur le marché interbancaire.
D’ailleurs, les taux assortis a ces facilités permanentes sont
a tel point pénalisants par rapport au taux de soumission
minimal que les établissements de crédit sont fortement
incités a déposer leurs surplus et a apurer leurs déficits
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sur le marché interbancaire avant de recourir aux facilités
permanentes de |'Eurosysteme.

Par une gestion active de la liquidité — c’est-a-dire en ajus-
tant de facon adéquate |'offre de liquidités aux besoins de
refinancement du systéme bancaire —, I'Eurosystéme est
en mesure d'influer sur les taux d'intérét a court terme
du marché interbancaire afin d'aligner ceux-ci sur le taux
de soumission minimal. Il tente ainsi de préserver au
maximum la fonction de signalisation de |'orientation de
la politique monétaire. A cet effet, un cadre opérationnel
a été mis au point: la maniére dont celui-ci fonctionne
est expliquée ci-dessous a la fois dans des conditions de
marché normales mais aussi au cours des trois derniéres
périodes de constitution des réserves qui ont été caractéri-
sées par une demande parfois trés soutenue de liquidités.
Celles-ci couvrent grosso modo la période allant de début
aolt a mi-novembre 2007.

2. Le pilotage des taux d’'intérét
du marché monétaire dans des
conditions normales: la gestion de
la liquidité par I'Eurosysteme au
cours des sept premieres périodes
de constitution des réserves de 2007

Le bilan consolidé de I’'Eurosystéme offre une vue d’en-
semble de I'offre et de la demande de liquidités. A I'actif
du bilan figurent les rubriques dont la progression a une
incidence positive sur les liquidités a disposition du secteur
bancaire tandis qu’au passif figurent les rubriques dont
la progression conduit a une ponction de liquidités du
secteur bancaire. Pour comprendre I'essentiel du cadre
opérationnel de la politique monétaire, il suffit d'une pré-
sentation simplifiée du bilan de I'Eurosystéme ol toutes
les rubriques sont réparties en trois catégories princi-
pales: les facteurs de liquidité autonomes, les avoirs en
comptes courants des établissements de crédit — ce que
I'on appelle les réserves — et les instruments de politique
monétaire.

Trois éléments expliquent le besoin de refinancement des
établissements de crédit: les facteurs de liquidité autono-
mes, les réserves obligatoires et les éventuels excédents
de réserves. Les facteurs autonomes sont déterminés soit
par le comportement du public soit par des dispositifs ins-
titutionnels, de sorte que I'Eurosysteme n'a en général pas
prise sur eux®. Les billets en circulation et les dépots des
administrations publiques sur les comptes des banques
(1) Le chapitre 4 de la publication de la BCE intitulée « La politique monétaire de la BCE »
donne un apercu plus détaillé de la stratégie de politique monétaire de la BCE.
(2) Les mouvements des facteurs de liquidité autonomes, qui sont la conséquence
des interventions auxquelles I'Eurosystéme peut procéder sur le marché des

changes, constituent une exception a cette régle. Il n‘existe cependant aucun lien
direct entre ces derniers et la mise en ceuvre de la politique monétaire.



centrales en sont des exemples. Le fait que la somme des
facteurs autonomes soit plus élevée au passif qu‘a I'actif
implique que le secteur bancaire est confronté a un déficit
de liquidités structurel par rapport a I'Eurosystéme.

Une deuxiéme composante importante du besoin de
refinancement est celle des réserves obligatoires imposées
aux établissements de crédit. Le montant des réserves a
constituer est déterminé pour chaque établissement de
crédit en fonction de I'assiette des réserves définie a partir
des éléments de son passif (la plupart de ses exigibilités
a court terme). Il est calculé en multipliant I'assiette des
réserves par un coefficient de réserves fixé a 2 p.c. Les éta-
blissements de crédit peuvent appliquer a leurs réserves
a constituer un abattement forfaitaire uniforme afin de
déduire les coGts administratifs résultant de la gestion de
réserves obligatoires de montants treés faibles. Les réserves
obligatoires doivent étre constituées en moyenne sur la
période, de sorte que les avoirs en comptes courants des
établissements de crédit peuvent — sous cette contrainte —
varier librement par rapport au montant des réserves a
constituer. Depuis mars 2004, les périodes de constitution
des réserves ont une durée d'un mois environ puisqu’elles
débutent le jour de reglement de la premiére opération
principale de refinancement suivant la réunion du Conseil
des gouverneurs au cours de laquelle une décision en
matiére de politique monétaire a été prise, et se terminent
la veille du jour de réglement correspondant du mois sui-
vant. Les avoirs en comptes courants des établissements
de crédit sont rémunérés, pour autant que ceux-ci n'ex-
cédent pas le montant des réserves a constituer, de sorte
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que le systeme de réserves obligatoires n'impose pas de
coUts supplémentaires au secteur bancaire. La rémunéra-
tion correspond a la moyenne, au cours de la période de
constitution des réserves, du taux marginal d'adjudication
des opérations principales de refinancement.

Les excédents de réserves non rémunérés, c'est-a-dire le
montant (le plus souvent réduit) que les établissements de
crédit détiennent en sus des réserves obligatoires sur leurs
comptes courants auprés de I'Eurosystéme, constituent
la troisieme composante du besoin de refinancement des
établissements.

C'est précisément parce que les établissements de crédit
sont confrontés a des besoins de liquidités structurels
auxquels seule la banque centrale peut répondre que
cette derniére est en mesure de piloter le taux d'intérét
au jour le jour en ajustant son apport de liquidités. Il
importe a cet égard de préciser que les établissements
de crédit ne peuvent obtenir de liquidités auprés de
I'Eurosysteme qu’en présentant des garanties appropriées
(BCE, 2006). L'Eurosystétme accepte un large éventail
d’actifs en garantie, qui vont des titres publics aux titres
adossés a des actifs. Cette procédure doit empécher que
des établissements de crédit ne puissent obtenir des liqui-
dités au seul motif qu'ils ne disposent pas de garanties
appropriées.

Une part non négligeable des besoins de liquidités des
établissements de crédit est couverte par les opérations
de refinancement a plus long terme. Ces opérations, qui

TABLEAU 1

BILAN CONSOLIDE ET SIMPLIFIE DE L'EUROSYSTEME

(moyenne des encours journaliers pendant les sept premiéres périodes de constitution des réserves de 2007, milliards d’euros)

Actif

Passif

Facteurs autonomes de liquidité

Facteurs autonomes de liquidité

Réserves nettes de change ................... 322,78 Billets en circulation ....................... .. 620,11
Autres facteurs autonomes (nets) ............. 98,13 Dépots des administrations publiques .......... 49,87
Avoirs en comptes courants
y compris les réserves obligatoires .......... 184,35
Instruments de politique monétaire Instruments de politique monétaire
Opérations principales de refinancement ....... 290,35
Opérations de refinancement a plus long terme . . 143,65 Opérations de réglage fin (nettes) ............. 0,49
Facilité de prét marginal ..................... 0,23 Facilité de dépot .......... ... .. ... ... 0,32
Total ... ... 855,13 Total ... ... 855,13
Source: BCE.
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sont réalisées mensuellement pour une durée de trois
mois, offrent aux établissements de crédit une source de
financement stable. Depuis le 1¢ février 2007, le Conseil
des gouverneurs a décidé d'allouer lors de chaque opé-
ration un montant de 50 milliards d’euros, de sorte que
I'encours des opérations de refinancement a plus long
terme s’éléve au total a 150 milliards d‘euros depuis fin
mars. Ce montant a toutefois encore augmenté, comme
il apparaftra plus loin dans larticle, lors de la période de
tensions sur le marché monétaire. Dans la mesure ou les
opérations de refinancement a plus long terme n‘ont pas
pour objet d'émettre un signal a l'intention du marché,
elles sont habituellement exécutées par voie d'appels
d'offres a taux variable dont le montant est annoncé
préalablement. Cela signifie que les soumissions assorties
des taux d'intérét les plus élevés sont satisfaites en prio-
rité, puis les offres a taux d'intérét moins élevés jusqu’a
épuisement du montant total de liquidités a adjuger. Au
taux d'intérét le plus bas accepté, appelé «taux marginal
d’adjudication », les offres sont satisfaites au prorata. Pour
chaque adjudication, le taux d'intérét appliqué est le taux
offert par la contrepartie, de sorte qu'il est possible de
calculer un taux d'intérét moyen pondéré.

L'Eurosysteme couvre généralement I'essentiel des besoins
de liquidités des établissements de crédit par le biais des
opérations principales de refinancement hebdomadaires.
Ces opérations dont la durée est d'une semaine sont
effectuées par voie d'appels d'offres a taux variable. Le
taux d'intérét le plus bas auquel les établissements de
crédit peuvent soumissionner, appelé «taux de soumis-
sion minimal », est fixé chaque mois par le Conseil des
gouverneurs et a pour objet de signaler I'orientation de
la politigue monétaire. Afin d‘informer suffisamment
les contreparties quant au besoin de liquidités total du
secteur bancaire, la BCE publie des prévisions quant aux
besoins de refinancement consolidés sur la base desquel-
les est calculée une adjudication dite de référence (BCE,
2004b). Ce montant de référence est calculé de maniére
a ce que les établissements de crédit puissent globale-
ment respecter leurs obligations en matiére de réserves
de maniére harmonieuse jusqu'au jour qui précede le
réglement de l'opération principale de refinancement
suivante. Pour ce faire, il est tenu compte des liquidités
déja allouées dans le cadre des opérations de refinance-
ment a plus long terme et des autres opérations d'open
market, du déséquilibre de liquidités qui s'est déja accu-
mulé depuis le début de la période de constitution des
réserves et d'une estimation de I'évolution future des
facteurs autonomes, d’'une part, et des excédents de
réserves, d'autre part. Ce montant de référence permet
aux soumissionnaires de fixer le montant de leur offre.
En outre, depuis mars 2004, |'Eurosystéme publie, le
jour ou a lieu I'adjudication de I'opération principale de

32

refinancement, une actualisation du montant de référence
publié la veille au moment de I'annonce de I'opération
principale de refinancement. Dans une tentative de
réduire I'écart positif, quoique limité dans des conditions
de marché normales, entre le taux de soumission minimal
et le taux au jour le jour, depuis janvier 2005, I'Euro-
systéme choisit régulierement de mener une politique
d’adjudication abondante consistant a allouer un volume
de liquidités légerement supérieur au montant de réfé-
rence annoncé préalablement. L'écart (positif) entre le
montant effectivement alloué et le montant de référence
s'est ainsi systématiquement élevé a 1 milliard d'euros
au cours des sept premiéres périodes de constitution des
réserves de 2007. Pour 2006, cet écart moyen s'était chif-
fré a 1,37 milliard d’euros. Un écart positif plus prononcé
augmente la probabilité d'une attribution excessive de
liquidités a la fin de la période de constitution des réser-
ves, ce qui exercera une pression a la baisse sur les taux
d’intérét & court terme. A l'inverse, une insuffisance d’at-
tribution exercerait une pression a la hausse sur les taux
d'intérét a court terme.

L'Eurosystéme peut en outre effectuer des opérations de
réglage fin. Celles-ci peuvent revétir la forme d’opérations
d'apport ou de retrait de liquidités. Cet instrument permet
a I'Eurosysteme d'atténuer les fluctuations inhabituelles
du taux au jour le jour par rapport au taux de soumission
minimal des opérations principales de refinancement.
C'est surtout a la fin de la période de constitution des
réserves que sont effectuées les opérations de réglage fin.
En effet, les établissements de crédit doivent respecter
leurs obligations de réserve en moyenne sur la période
de constitution, de sorte qu'ils peuvent laisser librement
fluctuer leurs avoirs en comptes courants au début de la
période de constitution. Cependant, vers la fin de celle-ci,
les obligations de réserves devenant contraignantes,
I'Eurosysteéme tentera d'atténuer tout mouvement impor-
tant des taux du marché monétaire en ajustant son apport
de liquidités par le biais des opérations de réglage fin.
Ainsi, au cours des sept premiéres périodes de constitution
des réserves de 2007, six opérations de réglage fin ont été
effectuées, et ce chaque fois le dernier jour de la période
de constitution des réserves. Le 13 février et le 10 juillet,
des liquidités supplémentaires ont été adjugées pour des
montants de respectivement 2 et 2,5 milliards d’euros. Au
cours des jours suivants, les liquidités excédentaires ont
été absorbées: 2,3 milliards d’euros le 13 mars, 22,5 mil-
liards le 17 avril, 2,46 milliards le 14 mai et 6 milliards le
12 juin®. En 2006, I'Eurosystéme avait a onze reprises eu
recours aux opérations de réglage fin, également chaque

(1) L'encours des opérations de réglage fin visant a retirer des liquidités du marché a
été plus élevé entre le 1°" janvier et le 30 avril 2007 pour des raisons comptables
ayant trait a I'entrée de la Slovénie dans I'union monétaire. Ces montants ne sont
pas pris en compte ici.



fois le dernier jour de la période de constitution des
réserves. Les montants de ces opérations ont atteint, en
valeur absolue, 9,9 milliards d’euros en moyenne.

Afin d'absorber les déséquilibres (déficit ou surplus) rési-
duels de liquidités des établissements de crédit, I'Eurosys-
téme a mis en place des facilités permanentes. Les éven-
tuels surplus de liquidités peuvent étre conservés grace
a la facilité de dépot, tandis qu’au moyen de la facilité
de prét marginal, des liquidités peuvent étre obtenues
jusqu’au matin suivant. C'est surtout a la fin de la période
de constitution des réserves que les établissements de
crédit ont recours aux facilités permanentes. Au cours des
sept premieres périodes de constitution des réserves de
2007, un montant de 231 millions d’euros a en moyenne
été emprunté chaque jour par le biais de la facilité de prét
marginal, tandis qu'un montant de 321 millions d’euros
était en moyenne placé chaque jour par le biais de la faci-
lité de dépot. Le recours aux facilités permanentes le der-
nier jour de la période de constitution des réserves exerce
une influence considérable sur ces montants moyens.

Comme c'est traditionnellement le cas, le recours par les
établissements de crédit aux facilités permanentes a dans
I'ensemble été marginal, en raison notamment du carac-
tére pénalisant des taux qui y sont associés. Les opérations
d'open market couvrent en outre presque totalement les
besoins de refinancement des établissements de crédit,
conformément au principe de neutralité adopté par
I'Eurosystéme en matiere de gestion de la liquidité, dont
I'objectif est d'éviter toute déviation systématique en ce
qui concerne le recours aux facilités permanentes.

Grace au cadre opérationnel de I'Eurosystéme, le taux
d’intérét au jour le jour a pu étre stabilisé au niveau sou-
haité durant les sept premiéeres périodes de constitution
des réserves de 2007. Ainsi, I"écart journalier moyen en
termes absolus de I’Eonia‘ par rapport au taux de soumis-
sion minimal des opérations principales de refinancement
a atteint 7 points de base et n'a, qu’'a de rares occasions,
été supérieur a 20 points de base. En 2006, I'Eurosysteme
était aussi parvenu a maintenir le taux au jour le jour a
un niveau trés proche du taux de soumission minimal, et
ce méme le dernier jour de la période de constitution des
réserves, lorsque les fluctuations inattendues de la liqui-
dité sont les plus probables (BNB, 2007).

(1) L'Eonia est un taux au jour le jour effectif; il correspond a la moyenne pondérée
des taux appliqués par une sélection de 49 banques aux préts sans garantie sur le
marché interbancaire au jour le jour de la zone euro.
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3. Face a une forte demande de
liquidités: la gestion de la liquidité
par I'Eurosysteme entre le 8 aolt et
le 13 novembre 2007

Comme décrit ci-avant, le cadre opérationnel de I'Euro-
systéme avait déja fait la preuve de sa solidité dans
des conditions de marché normales. Au cours des trois
derniéres périodes de constitution des réserves, il est
en outre apparu que celui-ci avait été a méme d'absor-
ber avec succeés les épisodes de trés forte demande de
liquidités mais aussi, alors que les conditions de marché
étaient tendues, de stabiliser de maniére satisfaisante les
taux d'intérét du segment le plus court du marché moné-
taire autour du taux de soumission minimal. Comme le
montrera ci-apres le commentaire chronologique de la
gestion de la liquidité, la mise en ceuvre pratique du cadre
opérationnel — qui est par ailleur demeuré inchangé - a,
au cours de cette période de tensions sur les marchés
financiers, différé en trois points de ce qu'il est en situa-
tion de conditions de marché normales. Premiérement, les
montants de référence ont moins servi de fil conducteur,
au début de la période de constitution des réserves, pour
déterminer les montants effectivement alloués lors des
opérations principales de refinancement, et ce afin de
tenter de maintenir le taux marginal de ces opérations a
un niveau proche du taux de soumission minimal. Cette
politique répondait a une demande de préalimentation
(frontloading) provenant du secteur bancaire, c’est-a-dire
gue celui-ci souhaitait pouvoir satisfaire aux obligations de
réserve de maniere plus que propositionnelle au début de
la période de constitution des réserves. De la sorte, c'est
la répartition dans le temps de I'allocation des liquidités
au cours de la période de constitution des réserves qui est
modifiée, alors que le montant total alloué sur la méme
période n'en est pas affecté. Deuxiemement, un recours
plus large a été fait aux opérations de réglage fin, tout
d'abord dans le but d'injecter des liquidités, puis, a la fin
de la période de constitution des réserves, dans le but d'en
absorber, lorsqu’il est apparu que la fourniture de liquidi-
tés supplémentaires commencait a exercer une pression
a la baisse sur le taux au jour le jour. En conséquence,
tant le nombre d'opérations de réglage fin — celles-ci
n‘avaient en effet plus lieu exclusivement le dernier jour
de la période de constitution des réserves — que leur
volume ont augmenté. Troisitmement, le montant alloué
lors des opérations de refinancement a plus long terme a
été considérablement relevé a deux reprises, de maniére
a garantir aux établissements de crédit un volume plus
important de liquidités pour une durée de trois mois.
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3.1 Période de constitution des réserves s'achevant
le 11 septembre 2007

La période de constitution des réserves allant du 8 ao(t
au 11 septembre a débuté dans des conditions de marché
normales: comme & |'accoutumée, le volume alloué lors
de la premiére opération principale de refinancement a
légerement dépassé (d'un milliard d’euros) le montant de
référence. Le deuxieme jour de la période de constitution,
I'Eurosysteme s'est cependant vu contraint de procéder a
des opérations d'open market supplémentaires. Le matin
du 9 ao(t, il s'est produit un déreglement du marché
monétaire caractérisé par une hausse soudaine du taux
d’intérét au jour le jour (de 4,10 a 4,70 p.c.) suite a une
augmentation sensible de la demande des établissements
de crédit pour les avoirs en comptes courants aupres de
I'Eurosystéme. A l'origine de ce phénomeéne, il y a les
tensions croissantes sur le marché monétaire américain
et la crainte que les banques européennes se retrouvent
en difficultés a la suite des turbulences enregistrées sur le
marché américain des préts hypothécaires a haut risque
(cf. encadré 1). Aprés avoir fait part de ses inquiétudes
dans le courant de la matinée, I'Eurosystéme a injecté
des liquidités par le biais d'une opération de réglage fin
d'une durée de 24 heures, et ce afin de stabiliser le taux
d’intérét au jour le jour. Cette opération a pris la forme
d'un appel d'offres a taux fixe de 4 p.c. (soit le niveau du
taux de soumission minimal), avec annonce préalable que
I'intégralité des soumissions serait satisfaite. Quarante-
neuf établissements de crédit ont présenté des soumis-
sions pour un montant total de 94,8 milliards d'euros et
une durée de 24 heures. Le taux d'intérét au jour le jour a
ainsi reculé et s'est établi a un niveau proche de celui du
taux de soumission minimal de sorte que I’'Eonia — qui est
un taux moyen sur la journée — a ainsi atteint 4,22 p.c.
ce jour-la.

Le matin du 10 aolt, étant donné que les liquidités
injectées la veille par le biais de I'opération de réglage fin
susmentionnée allaient disparaitre du marché puisqu’il
s'agissait d'une opération d'une durée de 24 heures, la
BCE a décidé de procéder de nouveau a une opération de
réglage fin au jour le jour. Cette opération a été réalisée
selon la procédure d'appel d'offres a taux variable sans
annonce préalable du montant de I'adjudication. Celle-ci
devait permettre a I'Eurosystéme de mieux évaluer la
demande de liquidités du secteur bancaire. Soixante-
deux établissements de crédit ont présenté des soumis-
sions pour un montant total de 110 milliards d’euros
avec des taux d'intérét compris entre 4,00 et 4,15 p.c.
La BCE a décidé d’allouer des liquidités pour toutes les
soumissions a un taux supérieur ou égal au taux marginal
de 4,05 p.c., si bien que 61,1 milliards d’euros ont été
alloués jusqu'au jour ouvrable suivant a un taux moyen
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pondéré de 4,08 p.c. En conséquence, I'Eonia est ressorti
a 4,14 p.c. a cette date.

Le lundi 13 ao(t, dans un contexte d'atonie de I'activité sur
le marché monétaire, la BCE a procédé a une autre opéra-
tion de réglage fin présentant des caractéristiques similai-
res a celle du 10 ao0t. Cinquante-neuf établissements de
crédit ont présenté des soumissions pour un montant total
de 84,4 milliards d'euros avec des taux d'intérét compris
entre 4,00 et 4,10 p.c. L'Eurosystéme a décidé d'allouer
des liquidités pour toutes les soumissions a un taux supé-
rieur ou égal a 4,06 p.c., si bien que 47,7 milliards d'euros
ont été alloués a un taux moyen pondéré de 4,07 p.c.
L'Eonia s'est établi a 4,10 p.c. le 13 ao0t.

Le matin du 14 aoQt, I'Eurosystéme a décidé de procéder
a une nouvelle opération de réglage fin au jour le jour
en sus de |'opération principale de refinancement heb-
domadaire, pour répondre aux besoins supplémentaires
de liquidités pouvant résulter du fait que le réglement de
I'opération principale de refinancement réalisée ce méme
jour ne se produirait pas avant le lendemain. L'opération
de réglage fin a de nouveau été effectuée au moyen d'un
appel d'offres a taux variable sans annonce préalable
du montant de |'adjudication. Des soumissions ont été
présentées pour un montant total de 46 milliards d’euros
et les taux offerts ont été compris entre 4,00 et 4,09 p.c.
Toutes les soumissions assorties d'un taux supérieur ou
égal a 4,07 p.c. ont été satisfaites si bien que 7,7 mil-
liards d’euros ont été alloués a un taux moyen pondéré
de 4,07 p.c. Outre cette opération de réglage fin, la BCE
a décidé d’'allouer 73,5 milliards d’euros de plus que
le montant de référence lors de I'opération principale
de refinancement du 14 ao(t. Cette opération visait a
empécher I'asséchement des avoirs en comptes courants
des établissements de crédit qui auraient découlé d'une
allocation «mécanigue» du montant de référence. En
effet, le montant de référence tient compte du montant
des avoirs en comptes courants pour |'estimation des
besoins de liquidités qui découlent des obligations de
réserves au cours de la période considérée. Ces avoirs se
sont précisément sensiblement accrus pendant les premig-
res semaines de la période de constitution des réserves
sous |'effet de I'ample fourniture de liquidités, qui, dans
des circonstances normales, aurait conduit a modérer la
demande pendant le reste de la période de constitution.
Une telle neutralisation automatique ne cadrait cepen-
dant pas avec les tensions observées sur le marché moné-
taire, puisque la demande de réserves est, au contraire,
demeurée soutenue. Le taux marginal et le taux moyen de
I'opération principale de refinancement susmentionnée se
sont établis respectivement a 4,08 et 4,10 p.c. Aprés cette
adjudication supérieure au montant de référence, I'Eonia
s'est stabilisé autour de 4 p.c. les jours suivants.



LA GESTION DE LA LIQUIDITE DE L'EUROSYSTEME PENDANT
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GRAPHIQUE 1 GESTION DE LA LIQUIDITE DE L'EUROSYSTEME

(encours journaliers, milliards deuros, sauf mention contraire)
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Source : BCE.
(1) Les lignes grises verticales indiquent le dernier jour des périodes de constitution des réserves.
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Encadré 1 — Causes de la pénurie de liquidités

Le présent encadré examine les raisons pour lesquelles des problémes affectant un marché relativement étroit
comme celui des préts hypothécaires & haut risque aux Etats-Unis (un marché pour des préts hypothécaires
associés a des emprunteurs dont la qualité-crédit est particulierement mauvaise) ont eu des conséquences sur
d'autres segments des marchés financiers au niveau mondial, pour finalement engendrer une pénurie de liquidités
sur les marchés monétaires, ce qui a nécessité |'intervention des banques centrales. La titrisation a joué un réle clé
dans la survenance de ces événements.

L'APPARITION DES INSTRUMENTS DE FINANCEMENT STRUCTURES PAR LE BIAIS DE LA TITRISATION

Lors de I'octroi des préts Apres la titrisation des préts
Emprunteurs Emprunteurs
P Remboursement prunteu
Remboursements Préts
Banque Banque
Vente des préts Produit de la vente des préts
AN Véhicule de
titrisation *
Vente de titres adossés a A ) ’
des actifs (TAA, ou ABS) Produits de la vente des titres

Investisseurs

* Aussi appelés Fonds commun de créance (FCC) ou encore Special Purpose Vehicule (SPV) dans les pays anglo-saxons.

Les préts consentis par un établissement de crédit sont traditionnellement inscrits a son bilan jusqu‘a leur
échéance. La titrisation permet toutefois a un établissement de crédit de soustraire les actifs de son bilan et
de dégager des liquidités par I'intermédiaire d'une entité mise en place spécialement a cette fin, aussi appelée
véhicule de titrisation (ou fonds commun de créance, FCC, ou encore Special Purpose Vehicle, SPV). Un véhicule
de titrisation a une personnalité juridique propre et est donc indépendant de I'établissement de crédit qui I'a mis
en place. Il se peut néanmoins qu’un véhicule de titrisation dispose d’une ligne de crédit de substitution (back-up
credit line) auprés de celui-ci.

Lors d'une titrisation classique, les préts d'un établissement de crédit sont mis en commun (pooling) et vendus au
véhicule de titrisation (on parle alors de titrisation assortie d'une cession parfaite). Une fois I'opération de titrisation
cloturée, le véhicule de titrisation se voit rembourser les préts, ce qui lui permet a son tour de rembourser les
investisseurs. En revanche, lors d’une titrisation synthétique, seul le risque de crédit est transféré (et non les préts).
Cette derniére forme de titrisation s’effectue au moyen de produits dérivés (les swaps de défaut de crédit) qui
permettent a I'établissement de crédit de se couvrir contre le défaut de paiement.
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Alors que, dans le cas d'une titrisation « classique » sans aucune transformation (pass-through), les remboursements
en capital et en intéréts sont transmis sans fractionnement aux investisseurs, les titres émis par le véhicule de
titrisation sont a I'heure actuelle souvent fractionnés et subdivisés en tranches. C'est ainsi que sont construits les
instruments de financement structurés. Chaque tranche posséde un profil de risque qui reflete la maniére dont
les pertes et les gains associés aux actifs sous-jacents sont répartis entre les différentes tranches (subordination),
de sorte qu'un nombre déterminé de titres seront assortis d'une notation élevée, comme AAA ou AA (credit
enhancement). Les nouveaux instruments (appelés titres adossés a des actifs, TAA, ou asset backed securities, ABS)
sont in fine assortis de notations différentes. Certaines entités, comme celles spécialisées en billets de trésorerie
adossés a des actifs (en anglais asset backed commercial paper conduits, ou ABCP conduits) et celles spécialisées
en instruments de placement structurés (structured investment vehicles, SIV's) qui investissent dans ces produits,
émettent des titres a court terme pour financer leurs actifs a plus long terme. En placant a long terme et en prétant
a court terme, elles sont, a I'instar des établissements de crédit classiques, confrontées a un risque de liquidités.

LE MARCHE DES BILLETS DE TRESORERIE

ENCOURS DES BILLETS DE TRESORERIE ENCOURS DES BILLETS DE TRESORERIE
AUX ETATS-UNIS (milliards de dollars) SUR L'ECP (milliards de dollars)
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Sources : Euroclear, Federal Reserve.

Du fait de la titrisation, les risques ne sont plus concentrés au sein de |'établissement de crédit, mais ils sont
dispersés dans tout le systéeme financier. La dispersion des risques est en soi une évolution favorable, mais rend
désormais tres difficile leur localisation. Le manque de transparence quant a I'exposition effective, résultant de ces
structures complexes, a accru l'incertitude. En raison de la complexité parfois élevée de certains de ces produits,
leur valorisation lors de tensions sur les marchés financiers constituait un défi majeur. Ces problémes de valorisation
ont été les plus aigus dans le cas des produits exposés directement ou indirectement aux préts hypothécaires a
haut risque, mais se sont également manifestés pour d'autres instruments de financement structurés, sous la
forme d'une hausse des primes de risque. Le marché de certains instruments de dette s'est asséché en raison
de I'asymétrie d'information, comme I'a démontré Akerlof dans son analyse du «market for lemons» (Akerlof,
1970, ou les lemons sont des voitures d’occasion en mauvais état). Finalement, ce ne sont pas uniquement les
titres adossés a des préts hypothécaires qui ont été mis sous pression, mais bien I'ensemble du marché des titres
adossés a des actifs.
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En raison du renforcement de I'aversion au risque, il était devenu difficile pour les entités susmentionnées de se
financer par I’émission de billets de trésorerie (commercial paper) a court terme. Le marché des billets de trésorerie
est un marché trés ample aux Etats-Unis. Avant I'émergence des tensions, I'encours de ceux-ci était de quelque
2.225 milliards de dollars, ce qui illustre son succés. Début septembre 2007, ce montant avait toutefois déja chuté
de 16 p.c. pour s'élever a 1.869 milliards de dollars et est resté a un niveau comparable depuis lors. Cette baisse est
elle-méme due au recul des billets de trésorerie adossés a des actifs (BTAA, ABCP en anglais) qui a atteint quelques
27,5 p.c. en novembre. Dans la zone euro, le marché est en revanche encore tres segmenté, mais le marché des
eurobillets de trésorerie (aussi appelés europapier commercial en référence a sa dénomination anglo-saxonne de
euro commercial paper, ECP), qui ne connaft pas de frontiéres, gagne en importance. En juillet 2007, I'encours des
billets de trésorerie sur ce marché était de 869 milliards de dollars avant de reculer de 9 p.c. en septembre pour
se fixer a 792 milliards de dollars (du fait de la dépréciation du dollar, le recul serait encore plus important si les
montants étaient exprimés en euro). Il ressort des lors de ceci que les émetteurs de BTAA (ABCP en anglais) ne sont
plus parvenus a se refinancer et a renouveler les titres qu'ils avaient émis et qui arrivaient a échéance. En outre, la
maturité moyenne des titres nouvellement émis a diminué.

La balle est donc revenue dans le camp des banques, principalement par I'intermédiaire de deux mécanismes. lls
devaient soit fournir des liquidités aux entités spécialisées en billets de trésorerie adossés a des actifs et a celles
spécialisées en instruments de placement structurés (S/V's) par le biais des lignes de crédit de substitution dont
celles-ci bénéficient aupres de I'établissement de crédit auquel elles sont liées, soit reprendre certains des actifs
du bilan de ces entités afin d'alléger celui-ci. Dans les deux cas, les établissements de crédit ont été obligés de
rechercher le financement nécessaire si bien qu'ils ont commencé a épargner des liquidités. Les établissements de
crédit ont en outre refusé de se préter des fonds entre eux dans un contexte d’incertitude quant a I'exposition
potentielle des contreparties.

Dans de telles conditions ou le fonctionnement du marché interbancaire risque d'étre totalement paralysé, la
pertinence du montant de référence sur lequel I'Eurosystéme base son adjudication lors des opérations principales
de refinancement, disparait. Ce montant de référence repose en effet sur des paramétres (principalement les
facteurs autonomes et les réserves obligatoires) pour le systéme bancaire consolidé, sachant que, dans des
conditions de marché normales, les établissements de crédit qui ont un surplus de liquidités et ceux qui présentent
un déficit de liquidité finissent par facilement se rencontrer sur le marché interbancaire. En cas de crise de
confiance, une demande supplémentaire de réserves de banque centrale surgit dans le chef des établissements de
crédits pris individuellement, si bien que la demande totale de liquidités au niveau du systéme bancaire consolidé
est nettement supérieure aux montants de référence habituels qui n‘ont pas été influencés par les tensions sur
les marchés financiers. En d’autres termes, la demande de monnaie de banque centrale subit un choc haussier
substantiel. Dans de telles conditions, un apport de liquidités supplémentaires est souhaitable de sorte que le taux
d'intérét au jour le jour puisse étre stabilisé.

Du fait d'un apport de liquidités approprié, les établissements de crédit ayant un déficit de liquidités disposent
de moyens d’action, de sorte que les institutions solvables se trouvent prémunies contre le risque qu’'un simple
déficit de liquidité les conduise a des ventes forcées ou a |'acception de préts, préludes a des problémes de
solvabilité. Ceci ne signifie toutefois pas que les besoins de liquidités de la part d'établissements de crédit qui, du
fait d'une prise excessive de risques, se retrouvent confrontés a des problémes de solvabilité seront satisfaits. La
fourniture de liquidités par le biais des opérations d'open market s'appuie en effet sur la mise en gage de garanties
appropriées.

D’importants excédents de réserves s'étant accumulés au
cours des premiéres semaines de la période de constitu-
tion, la BCE a décidé de fixer le montant de I'adjudication
des opérations principales de refinancement des 21 ao0t,
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28 aolt et 4 septembre a un niveau qui permettrait une
réduction progressive des avoirs en comptes courants. De
plus, le Conseil des gouverneurs de la BCE a décidé le
22 aolt de procéder a une opération de refinancement



a plus long terme supplémentaire dans la mesure ou les
besoins de refinancement étaient particuliérement aigus
sur ce segment du marché monétaire, comme l'indiquait
la forte hausse du taux interbancaire a trois mois. Cette
opération a permis d'injecter 40 milliards d’euros sur le
marché, le 24 ao(t pour une durée de trois mois, a un
taux marginal de 4,49 p.c. et a un taux moyen pondéré de
4,61 p.c. L'Eurosystéeme a fait savoir que cette opération
n'aurait aucune incidence sur les opérations mensuelles
régulieres de refinancement a plus long terme mais que
le montant des adjudications lors des opérations prin-
cipales de refinancement compenserait cette fourniture
de liquidités. Lors de |'opération principale de refinan-
cement du 21 aolt, 46 milliards d’euros de plus que le
montant de référence ont été alloués a un taux marginal
de 4,08 p.c. et a un taux moyen pondéré de 4,09 p.c.
Consécutivement a cet apport relativement important
de liquidités, I'Eonia a sensiblement reculé pour s'établir
a quelque 3,7 p.c. au cours de la semaine suivant ladite
opération. Lors de I'opération principale de refinancement
du 28 ao(t, c’est un montant de 14,5 milliards d’euros de
plus que le montant de référence qui a été alloué a un
taux marginal de 4,08 p.c. et a un taux moyen pondéré
de 4,09 p.c. A partir du 28 ao0t, I'Eonia est & nouveau
progressivement reparti a la hausse. Le 29 ao(t, I'une des
opérations réguliéres de refinancement a plus long terme
est arrivée a échéance. Conformément a I'usage, celle-ci a
été renouvelée et 50 milliards d'euros ont été alloués, sans
pour autant grossir I'enveloppe de financement totale. Le
taux marginal et le taux moyen pondéré de cette opéra-
tion se sont respectivement élevés a 4,56 et 4,62 p.c.

Le 4 septembre, la BCE a alloué 5 milliards d’euros de plus
que le montant de référence lors de la derniére opération
principale de refinancement en dépit de la proximité de la
fin de la période de constitution, moment ou elle cherche
habituellement a atteindre des conditions de liquidités
équilibrées. Cette opération s’est toutefois avérée moins
généreuse que ne l'escomptaient les établissements de
crédit: en effet, le taux marginal et le taux moyen pon-
déré se sont respectivement élevés a 4,15 et 4,19 p.c.
De nouvelles tensions ont par conséquent surgi sur le
segment a court terme du marché monétaire et le taux
d’intérét au jour le jour a grimpé pour atteindre 4,70 p.c.
dans la matinée du 5 septembre, suite a quoi I'Euro-
systtme a annoncé qu’il surveillait attentivement cette
situation et qu'il se tenait prét a intervenir si nécessaire.
Le 6 septembre, il a dés lors procédé a une opération de
réglage fin a taux variable d'une durée de 24 heures, qui
a injecté 42,2 milliards d’euros sur le marché. Le taux
marginal de cette opération s’est élevé a 4,06 p.c., soit
un niveau nettement inférieur a celui du taux marginal de
la derniére opération principale de refinancement. Le taux
moyen pondéré pour cette opération s'élevait a 4,13 p.c.
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L'Eonia s'est dés lors infléchi a cette date pour s'établir a
4,05 p.c. Le Conseil des gouverneurs a décidé, le méme
jour, de ne pas modifier les taux directeurs et de procéder,
le 12 septembre, a une nouvelle opération de refinance-
ment d'une durée de trois mois sans annonce préalable
du montant de I'adjudication, de maniére a favoriser la
normalisation du fonctionnement du marché monétaire.

Les liquidités étant abondantes, les avoirs en comptes
courants ont largement excédé le niveau requis pour
satisfaire aux réserves obligatoires. A la fin de la période
de constitution des réserves, cette situation a inévitable-
ment pesé sur le taux d'intérét au jour le jour, si bien que
I'Eonia a reculé pour s'établir a 3,54 p.c. le 10 septembre,
soit son niveau le plus bas au cours de cette période de
constitution des réserves. Afin de mettre un terme a cette
pression baissiére, I'Eurosystéme a procédé le 11 septem-
bre — soit le dernier jour de la période de constitution
des réserves sous revue — a une opération de réglage fin
visant a absorber des liquidités. Cette opération a permis
de retirer 60 milliards d’euros du marché a un taux de
4,00 p.c. de sorte que I'Eonia est remonté pour s'établir
a 3,87 p.c.

L'apport considérable de liquidités pendant les premieres
semaines de la période de constitution des réserves se
retrouve dans le montant des avoirs en comptes cou-
rants des établissements de crédit, qui s'est avéré plus
important que lors d'autres périodes de constitution des
réserves. Le recours aux facilités permanentes est resté
globalement limité, méme si le recours moyen a la facilité
de dépdt a légerement progressé.

3.2 Période de constitution des réserves s’achevant
le 9 octobre 2007

Lors de la premiére opération principale de refinancement
de la période de constitution des réserves du 11 septem-
bre (avec réglement le jour suivant), 10 milliards d’euros
de plus que le montant de référence ont été alloués a un
taux marginal de 4,14 p.c. et a un taux moyen pondéré
de 4,17 p.c. LEurosystéme a en outre fait savoir que,
en fixant le montant de référence de cette opération, il
n'avait nullement tenu compte du montant des liquidités
qui serait alloué pour trois mois le 12 septembre lors de
I'opération de refinancement a plus long terme supplé-
mentaire annoncée préalablement. Lors de cette opéra-
tion, 75 milliards d’euros ont finalement été alloués. Le
taux marginal et le taux moyen de cette opération se sont
respectivement élevés a 4,35 et 4,52 p.c., soit environ dix
points de base de moins que pour les deux opérations
de refinancement a plus long terme qui ont été réalisées
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depuis le début de la période de turbulences sur le marché
monétaire.

L'apport de liquidités supplémentaires par le biais de cette
opération de refinancement a plus long terme a fait bais-
ser |'Eonia, qui est passé de 4,11 p.c. le premier jour de la
période de constitution a 3,96 p.c. le 13 septembre. Ce
mouvement a la baisse s'est poursuivi les jours suivants, si
bien que I'Eonia n'atteignait plus que 3,57 p.c. le 17 sep-
tembre. Le mardi 18 septembre, 36 milliards d'euros de
plus que le montant de référence ont été alloués lors de
I'opération principale de refinancement. Le taux marginal
et le taux moyen pondéré de cette opération ont respec-
tivement été de 4,15 et 4,16 p.c. En comparaison des
conditions de liquidités trés amples qui prévalaient lors
de la premiére semaine de la période de constitution des
réserves — non seulement 10 milliards d’euros de plus que
le montant de référence ont été alloués lors de I'opération
principale de refinancement mais 75 milliards d’euros
supplémentaires ont été injectés lors de |'opération de
refinancement a plus long terme —, cette adjudication
peut étre percue comme un premier pas vers la norma-
lisation du fonctionnement du marché monétaire. Le
19 septembre, jour de réglement de I'opération principale
de refinancement, I'Eonia a donc grimpé pour atteindre
4,10 p.c., niveau autour duquel le taux d'intérét au jour
le jour a fluctué les jours suivants.

Au cours de |'opération principale de refinancement du
25 septembre, 33 milliards d'euros de plus que le mon-
tant de référence ont été alloués a un taux marginal de
4,27 p.c. et a un taux moyen pondéré de 4,29 p.c. Sous
I'effet notamment des tensions habituellement observées
en fin de trimestre, I'Eonia s’est de nouveau inscrit en
hausse pour atteindre quelque 4,2 p.c. Le 27 septembre,
une opération réguliére de refinancement a plus long terme
portant sur 50 milliards d’euros a été renouvelée sans que
cela ne constitue un apport de liquidités supplémentaires
au marché. Le taux marginal et le taux moyen pondéré
de cette opération se sont élevés respectivement a 4,50
et 4,63 p.c., soit des taux supérieurs a ceux de I'opération
a plus long terme qui s'était achevée le 12 septembre. Le
1er octobre, une fois les effets de fin de trimestre dissipés,
I'Eonia s'est établi a 3,86 p.c., mettant en évidence une
situation caractérisée par une abondance de liquidités.
Le 2 octobre, lors de la derniére opération principale de
refinancement de la période de constitution des réserves,
7.5 milliards d’euros de plus que le montant de référence
ont été alloués a un taux marginal de 4,14 p.c. et a un taux
moyen pondéré de 4,16 p.c. A cette date, I'Eonia a atteint
3,83 p.c. Afin d'éviter de nouvelles pressions a la baisse
sur le taux d'intérét au jour le jour, 40 milliards d'euros
ont été soustraits du marché le 9 octobre, soit le dernier
jour de la période de constitution des réserves, au moyen
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d’une opération de réglage fin assorti d'un taux fixe de
4 p.c. U'Eonia s'est établi a 3,95 p.c. ce jour-la. La veille,
en méme temps que I'annonce de la premiére opération
principale de refinancement de la période de constitution
des réserves suivante, I'Eurosystéme avait indiqué par voie
de communiqué qu'il renforcerait sa politique d’adjudica-
tion abondante au début de la période de constitution des
réserves, tout en tendant vers des conditions de liquidités
équilibrées a la fin de celle-ci, pour autant que la situation
sur le marché le permit. Il a également fait savoir que s'il
entendait parvenir a des conditions de liquidités plus équi-
librées dans le courant de la période de constitution des
réserves, il ne se détournerait pas de son objectif visant
a aligner les taux d'intérét a trés court terme sur le taux
de soumission minimal, une politique qu’il maintiendrait
aussi longtemps que nécessaire.

Lors de la période de constitution des réserves sous
revue, les établissements de crédit ont sensiblement
accru leur recours a la facilité de dépdét. Ainsi, le recours
a la facilité de dépot s'est établi a 1,56 milliard d’euros
pendant la neuviéme période de constitution des réserves
alors qu'il n'avait été en moyenne que de 445 millions
d’euros pendant la période de constitution précédente.
Le recours a la facilité de prét marginal s'est aussi accru —
312 millions d’euros ont en moyenne été empruntés
chaque jour au cours de la période de constitution,
contre un montant de 178 millions d'euros au cours de
la période précédente. En effet, le 26 septembre, les
établissements de crédit ont emprunté un montant de
3,9 milliards d'euros par le biais de la facilit¢ de prét
marginal. La gestion de la liquidité par I'Eurosystéme
place globalement le secteur bancaire dans une position
confortable en permettant aux établissements de crédit,
d’'une part, de se procurer aisément des liquidités lors des
opérations d’open market menées au début de la période
de constitution des réserves et, d'autre part, de se défaire
d’'éventuels surplus a la fin de cette période sans suppor-
ter de pénalités notables. Ceci ne signifie pas pour autant
que les établissements de crédit bénéficient systématique-
ment de telles conditions avantageuses lorsqu'ils recou-
rent a I'Eurosystéme. Lorsqu'ils font appel a celui-ci en
dehors des opérations d'open market, les établissements
de crédits doivent recourir aux facilités permanentes qui
sont assorties de tarifs pénalisants.

3.3 Période de constitution des réserves s'achevant
le 13 novembre 2007

Lors de la premiére opération principale de refinancement
de la période de constitution du 9 octobre (avec réglement
le lendemain), 40 milliards d'euros de plus que le mon-
tant de référence ont été alloués a un taux marginal de



4,12 p.c. et a un taux moyen pondéré de 4,16 p.c. Cette
vaste adjudication a, contre toutes attentes, fait fléchir
I'Eonia a 3,82 p.c. le 11 octobre, si bien que I'Eurosysteme
a décidé de procéder a une opération de réglage fin visant
a absorber des liquidités le 12 octobre. Celle-ci a soustrait
30 milliards d’euros a un taux fixe de 4 p.c. pendant cing
jours, jusqu’au reglement de I'opération principale de refi-
nancement suivante, et a ainsi permis de stabiliser I'Eonia
autour de ce niveau a partir du 15 octobre.

Au cours des trois opérations principales de refinance-
ment suivantes, 18, 14,5 et 9,5 milliards d’euros ont
respectivement été alloués a des taux marginal et moyen
pondéré comparables a ceux de la premiere opération
principale de refinancement. Le 31 octobre, I'Eonia a pro-
gressé pour atteindre 4,13 p.c. en raison d’effets de fin de
mois, tandis qu'il était demeuré stable autour de 4 p.c. au
cours des deux semaines précédentes. Le méme jour, une
opération de refinancement a plus long terme réguliére,
qui était arrivée a échéance, a également été renouvelée a
un taux marginal de 4,45 p.c. et a un taux moyen pondéré
de 4,53 p.c.

Enfin, lors de la derniére opération principale de refinan-
cement de la période de constitution, 3,5 milliards d'euros
de plus que le montant de référence ont été alloués le
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6 novembre a un taux marginal de 4,14 p.c. et a un taux
moyen pondéré de 4,15 p.c. A la fin de la période de
constitution, I'Eonia est cependant passé sous la barre des
4 p.c., ce qui a amené I'Eurosysteme a procéder, le dernier
jour de la période de constitution, a une opération de
réglage fin de reprise de liquidités a un taux fixe de 4 p.c.
Cette opération n’a permis a I'Eurosystéme que de sous-
traire 27,75 milliards d'euros du marché, un montant en
deca de ce qu'il escomptait. Ce jour-la, I'Eonia a atteint
3,76 p.c. étant donné que les établissements de crédit
ont tenté de placer leurs surplus de liquidités, ce qui a
entrainé le taux au jour le jour a la baisse. Le surplus de
liquidités résiduel a finalement été placé sur la facilité de
dépot a concurrence de 8,8 milliards d’euros. Cette opé-
ration fut dés lors le plus important recours a la facilité
de dépot des dix premiéres périodes de constitution des
réserves de 2007.

3.4 Structure des taux d'intérét sur le marché
monétaire

Ce qui précede démontre que I'Eurosysteme est parvenu,
pendant la période de turbulences qui s'est étendue
de début ao(t a mi-novembre, a stabiliser de maniére
satisfaisante les taux d'intérét sur le segment le plus
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court du marché monétaire — le taux marginal des opé-
rations principales de refinancement et I'Eonia — méme
s'il est indéniable que la volatilité de ces taux a été plus
élevée que de coutume pendant cette période. Ainsi,
I'écart moyen en termes absolus entre I'Eonia et le taux
de soumission minimal des opérations principales de
refinancement a augmenté a 13 points de base au cours
de la période de constitution des réserves s'étendant du
8 aolt au 13 novembre, alors que cet écart n'atteignait
que 7 points de base au cours des sept premieres périodes
de constitution des réserves de 2007. Au sein du segment
a plus long terme du marché monétaire, les taux d'intérét
des préts interbancaires en blanc (c'est-a-dire sans mise
en gage d'actif) ont cependant fortement progressé début
ao(t avant de se maintenir a un niveau élevé pendant le
reste de la période sous revue. Ce mouvement a été parti-
culierement prononcé pour le taux d'intérét interbancaire
a trois mois, qui est passé de quelque 4,2 p.c. début aoUt
a 4,75 p.c. le 5 septembre. Celui-ci a ensuite légérement
fléchi avant de remonter a partir de début octobre, dans
la mesure ou l'échéance se situait dés lors au dela de
la fin de I'année. De tels effets de calendrier se produi-
sent néanmoins aussi dans des circonstances de marché
normales, mais de maniére moins prononcée. Ensuite
I'Euribor a baissé jusqu’a 4,57 p.c. le 13 novembre.

Les taux d'intérét du segment a plus long terme du marché
interbancaire sont influencés par plusieurs facteurs. Ainsi,
les anticipations relatives aux décisions de politique moné-
taire exercent une influence de premier plan sur les taux
d'intérét a long terme. Si les anticipations de nouveaux
reléevements des taux d'intérét expliquent I'écart positif
entre les taux d'intérét interbancaires a long terme et le
taux de soumission minimal des opérations principales de
refinancement jusqu’au début du mois d'ao(t, il n‘en va
plus de méme par la suite puisque les anticipations d'un
nouveau durcissement de la politiqgue monétaire a la suite
des turbulences observées sur les marchés financiers se
sont rapidement estompées. En outre, les taux d'intérét a
plus long terme incluent une prime de terme reflétant I'in-
certitude quant a I'évolution future des taux d'intérét et,
dans les circonstances observées, une préférence accrue
pour les emprunts a long terme. Enfin, ces taux d'intérét
incluent une prime couvrant le risque éventuel de défaut
de paiement — I'Euribor porte en effet sur des préts inter-
bancaires en blanc (c’est-a-dire sans mise en gage d'actif).
Cette derniére prime semble actuellement étre un élé-
ment déterminant de la hausse des taux d'intérét a plus
long terme du marché monétaire. L'écart entre I'Euribor a
trois mois (taux auquel les banques se prétent entre elles
des fonds en blanc) et le taux Eurepo a trois mois (taux
auquel les banques se prétent entre elles des fonds contre
nantissements) a subitement progressé début aolt pour
atteindre 60 points de base, aprés avoir oscillé autour
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de 7 points de base pendant les sept premiers mois de
2007. Cet écart s'est ensuite stabilisé avant d’augmenter
a nouveau début octobre sous l'influence des effets de
calendrier, pour atteindre quelque 70 points de base.
Depuis cet écart s'est réduit pour atteindre 50 points de
base le 13 novembre. L'Eurepo a quant a lui légérement
reculé dans le courant des mois d'ao(t et de septembre,
apres que les anticipations de relévements ultérieurs des
taux d'intérét se sont estompées. Cet élément explique
aussi le recul du rendement enregistré sur les certificats du
Trésor allemand a trois mois. Une pression supplémentaire
a la baisse sur ce rendement provient aussi du statut de
valeur refuge que revétent les bons d’Etat en période de
tensions sur les marchés financiers, qui peut avoir une
incidence considérable sur un marché relativement petit.
L'écart entre I'Euribor a trois mois et le rendement des
certificats du Trésor allemand a trois mois a donc grimpé
pour atteindre quelques 100 points de base avant de se
réduire a environ 60 points de base le 13 novembre. Dans
le courant du mois de juillet, il avait déja progressé quel-
que peu, s'établissant a 20 points de base, apres s'étre
maintenu aux environs de 10 points de base au premier
semestre 2007. Il appert des lors que les établissements de
crédit ont exigé des primes de risque plus élevées dans un
contexte d'incertitude quant a leur degré d’exposition aux
difficultés affectant le marché américain des préts hypo-
thécaires a haut risque. De plus, des banques ont vraisem-
blablement aussi hésité a octroyer des préts interbancaires
dans I'attente de précisions sur leur propre situation en
matiere de liquidités, ce qui a également poussé le taux
d'intérét interbancaire a plus long terme a la hausse.

Les fluctuations sur le segment a plus long terme du
marché monétaire, qui résultent du comportement des
établissements de crédit et de leur perception du risque,
échappent au contréle de la banque centrale. En effet, par
sa gestion de la liquidité, I'Eurosystéme peut uniquement
exercer un controle direct sur les taux d'intérét a trés court
terme. Les conséquences des mouvements prononcés qui
se sont manifestés dans le segment a plus long terme du
marché monétaire peuvent cependant dépasser le cadre
du marché interbancaire dans la mesure ou le taux d'in-
térét interbancaire a trois mois, mesuré par I'Euribor, sert
de point de référence a bon nombre d'établissements de
crédit pour une large gamme de taux d'intérét applicables
a l'octroi de préts aux particuliers et aux sociétés non
financiéres. Si la hausse de I'Euribor a trois mois devait
se répercuter, elle impliquerait un durcissement réel des
conditions de financement, en I'absence méme de toute
modification des taux directeurs de I'Eurosystéme. Méme
si la banque centrale ne peut y remédier par le biais de
sa gestion de la liquidité, un tel durcissement éventuel
des conditions de financement constitue bel et bien un
facteur qui entre en ligne de compte pour la définition



de l'orientation de la politique monétaire. Lincidence
probable, mais difficile a évaluer, des turbulences qui ont
affecté les marchés financiers sur I'économie réelle non
seulement a la suite de la hausse des taux d'intérét sur
le segment le plus long du marché monétaire mais aussi,
notamment, en raison de la hausse des écarts de taux
des obligations du secteur privé, de I'annonce d'un dur-
cissement des conditions de financement dans I'enquéte
sur la distribution du crédit bancaire, de I'appréciation de
I'euro et des éventuelles répercussions sur la confiance
des agents économiques — a en effet renforcé I'incertitude
quant aux perspectives de croissance et d'inflation. Cela a
incité le Conseil des gouverneurs, a I'issue des réunions de
septembre, octobre et novembre, a attendre de disposer
de plus amples informations avant d'adopter de nouvelles
décisions de politique monétaire et ce, en dépit de I'exis-
tence confirmée de risques haussiers pesant sur la stabilité
des prix. C'est la raison pour laquelle la hausse des taux
d’intérét initialement attendue n’a pas eu lieu.

Conclusion

Le fonctionnement du cadre opérationnel de I'Eurosys-
téme (cet ensemble d'instruments et de procédures per-
mettant a |'Eurosystéme de piloter les taux d'intérét du
marché monétaire vers le niveau souhaité par le Conseil
des gouverneurs) a été mis a |'épreuve ces derniers mois.
Cet article a présenté la mise en ceuvre de la politique
monétaire dans des conditions de marché normales. Il a
ensuite examiné en détail la maniére dont I'Eurosystéme a
géré la liquidité au cours des trois périodes de constitution
des réserves qui couvrent grosso modo la période allant
de début aolt a mi-novembre et qui a été marquée par
des tensions sur les marchés financiers.

Malgré les conditions tendues sur le marché monétaire,
I'Eurosystéme a réussi a aligner les taux du marché
monétaire sur un niveau proche du taux de soumission
minimal fixé par le Conseil des gouverneurs pour les
opérations principales de refinancement, si bien que la
fonction de signalisation de |'orientation de la politique
monétaire remplie par les taux d'intérét a court terme a
pu étre préservée. Pour y parvenir, une utilisation flexible
du cadre opérationnel existant, qui n’a donc aucunement
été modifié, a suffi. Ainsi, afin de permettre aux établis-
sements de crédit de satisfaire a I'obligation de réserves
assez tot dans la période de constitution des réserves,
I'Eurosysteme a fourni, par le biais de ses opérations
principales de refinancement, un volume de liquidités
nettement supérieur aux montants de référence calculés
préalablement. L'Eurosystéme a également eu davantage
recours aux opérations de réglage fin qui, contrairement
a ce qui se fait habituellement, n‘ont pas été limitées au
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dernier jour de la période de constitution des réserves et
ont aussi concerné des montants plus importants. Enfin, il
a permis aux établissements de crédit d'obtenir des liqui-
dités a plus long terme en refinancant une plus grande
part du déficit du marché monétaire par le biais des opé-
rations de refinancement a plus long terme d'une durée
de trois mois. Un cadre opérationnel donnant la priorité
a la stabilisation des taux du marché monétaire implique
gue le bilan de la banque centrale, et plus particuliere-
ment la base monétaire est endogéne, si bien qu’elle ne
constitue pas un signal de I'orientation de la politique
monétaire (cf. également un article consacré a ce sujet et
paru dans la présente Revue économique). Les injections
de liquidités parfois trés substantielles ne présagent donc
en aucun cas d'un assouplissement de |'orientation de
politique monétaire qui est restée inchangée compte tenu
du fait que les taux directeurs n‘ont pas été modifiés au
cours de la période sous revue.

En dépit de la réussite relative de la stabilisation des taux
d'intérét sur le marché monétaire a court terme, les taux
a plus long terme ont fortement augmenté au cours de la
période sous revue. La banque centrale ne peut toutefois
pas y remédier par une gestion de la liquidité. L'emprise
directe qu’a I'Eurosysteme sur les taux du marché moné-
taire se limite en effet au trés court terme. En revanche,
c’'est le marché lui-méme qui détermine les taux d'intérét
pour les horizons plus lointains en fonction de ses antici-
pations relatives aux décisions de politique monétaire et
des primes de risque. La hausse des taux sur le marché
monétaire a plus long terme traduit en effet la forte
augmentation des primes exigées par les établissements
de crédit pour couvrir le risque de défaut de paiement
sur le marché des préts interbancaires en blanc (sans
garanties). Ce développement ne sera sans doute pas sans
conséquence pour I'économie réelle et, par ce canal, pour
I'évolution future de l'inflation. De nombreux établisse-
ments de crédit considérent en effet I'Euribor a trois mois
comme un point de référence pour une large gamme de
taux d'intérét applicables a I'octroi de préts aux particuliers
et aux sociétés non financiéres. Si la hausse de |'Euribor a
trois mois devait se répercuter, elle impliquerait un durcis-
sement réel des conditions de financement, en I'absence
méme de toute modification des taux directeurs de I'Euro-
systéme. Un tel durcissement éventuel des conditions de
financement constitue bel et bien un facteur entrant en
ligne de compte pour la définition de I'orientation de la
politique monétaire. L'incidence probable, mais difficile a
évaluer, des tensions survenues sur les marchés financiers
ont incité le Conseil des gouverneurs, a l'issue des réu-
nions de septembre, octobre et novembre, a attendre de
disposer de plus amples informations avant d'adopter de
nouvelles décisions de politique monétaire, et ce en dépit
de I'existence confirmée de risques haussiers pesant sur
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la stabilité des prix. C'est la raison pour laquelle la hausse
des taux, initialement attendue, n'a pas eu lieu.
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|————DES ENTREPRISES EN 2006

Evolution des résultats et de la structure
financiere des entreprises en 2006

Fabienne Verduyn
David Vivet

Introduction

Chague année, dans la Revue économique de décembre,
la Banque nationale présente les évolutions des comp-
tes annuels des sociétés non financiéres. A I'automne,
la Centrale des bilans dispose en effet d'un échantillon
déja représentatif de comptes annuels relatifs a I'année
précédente. Les conclusions tirées de cet échantillon peu-
vent donc étre étendues de maniére relativement fiable a
I'ensemble de la population.

Historiguement, cet article a essentiellement consisté
en une étude des évolutions du compte de résultats
des entreprises. Ces derniéres années, celle-ci s'est vue
progressivement compléter par une analyse financiere
et micro-économique, non seulement du compte de
résultats, mais aussi du bilan et de I'annexe des comptes
annuels. Cette année, l'article comporte en outre une
analyse des évolutions récentes en matiére d'imp6t des
SOCiétés.

Le présent article comprend quatre parties. La premiere
décrit brievement la méthodologie et I'échantillon utilisés.
La deuxieme présente une extrapolation des principaux
postes du compte de résultats. La troisiéme évalue la
situation financiere des sociétés, en particulier leurs
niveaux de rentabilité, de solvabilité et de liquidité. La
derniére, enfin, est consacrée a une analyse des derniéres
évolutions en matiére de fiscalité.

1. Méthodologie et échantillon
constant

1.1 Caractéristiques des données utilisées et
échantillon constant

Depuis la fin des années septante, la Centrale des bilans
collecte chague année les comptes des sociétés non finan-
ciéres. A cette fin, les entreprises sont tenues de remettre
leurs comptes annuels sous la forme d’un formulaire nor-
malisé, au plus tard sept mois aprés la cl6ture de |'exercice
comptable. Les données font ensuite éventuellement
I'objet de corrections pour satisfaire aux normes de qua-
lité requises. A partir de septembre, une premiére analyse
est alors possible. Chaque année cependant, la nature
des données disponibles pour le dernier exercice étudié,
en l'occurrence 2006, souléve des questions d’ordre
méthodologique.

La population des comptes annuels de 2006 est incom-
pléte, en raison essentiellement de dépdts tardifs dans
le chef de certaines entreprises. De plus, ces mémes
entreprises se trouvent dans une situation financiére
structurellement moins favorable que celle des entrepri-
ses déposant leurs comptes dans les délais impartis. Les
éditions précédentes de cet article ont mis en évidence
les écarts significatifs qui existent entre les entreprises
en fonction du moment de dépot des comptes annuels.
Selon toute vraisemblance, les données actuellement
disponibles pour 2006 renvoient donc une image trop
optimiste de la réalité.
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TABLEAU 1

COMPOSITION ET REPRESENTATIVITE DE L'ECHANTILLON CONSTANT 2005-2006

Nombre d'entreprises . ................ ... ...

Grandes entreprises ................ ..

Industrie manufacturiere .......... ... ...

Branches non manufacturiéres .............................

Total du bilan (millions d’euros)™ .. ... ... ... ............

Grandes entreprises . .............. ..

Industrie manufacturiere .......... ... ...

Branches non manufacturiéres .............................

Sociétés Ensemble des sociétés Représentativité

de I"échantillon non financiéres de I'échantillon,
2005-2006 en 2005 en p.c.
152.989 272.146 56,2
6.181 8.365 73,9
146.808 263.781 55,7
13.622 22.896 59,5
139.367 249.520 55,9
830.518 1.003.407 82,8
706.959 815.352 86,7
123.559 188.055 65,7
229.432 240.790 95,3
601.086 762.618 78,8

Source: BNB.

(1) Pour les sociétés de I'échantillon constant, le total du bilan pris en compte est celui de 2005.

En raison de ces difficultés, les données de 2006 ne
sont pas directement comparables a celles des années
précédentes. Afin d'assurer la comparabilité, on recourt
a la méthode dite de I'échantillon constant. Celui de
2005-2006 se compose des entreprises qui ont déposé
des comptes annuels tant pour |'exercice comptable
2005 que pour I'exercice comptable 2006". La méthode
consiste a extrapoler les résultats de 2006 sur la base
des évolutions constatées dans I"échantillon constant: les
chiffres de 2006 s'obtiennent en appliquant aux chiffres
définitifs de 2005 les taux de variation enregistrés au sein
de I'échantillon. On part donc de I’hypothése que les évo-
lutions observées au sein de I'échantillon sont représenta-
tives de celles qui ont affecté I'ensemble de la population.
Comme cela a été vérifié dans les éditions précédentes du
présent article, cette hypothése est largement satisfaite,
dans la mesure ou les estimations donnent, dans la trés
grande majorité des cas, une bonne représentation de
la direction et de I'ampleur des mouvements réels. Le
tableau 1 présente |'échantillon constant 2005-2006.

(1) Pour étre reprises dans I'échantillon, les entreprises doivent en outre remplir les

conditions suivantes:

— les deux comptes annuels se rapportent a un exercice comptable d'une durée
de 12 mois;

— les deux comptes annuels ont satisfait aux exigences de qualité de la Centrale
des bilans;

- les comptes annuels relatifs a I'exercice 2005 ont été déposés avant le 31 aoGt
2006;

— les comptes annuels relatifs a |'exercice 2006 ont été déposés avant le 31 aoGt
2007.

(2) Larticle 15 du Code des sociétés fournit des précisions sur ces critéres.
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1.2 Regroupements selon la taille et la branche
d’activité des sociétés

Les entreprises non financieres forment une population
hétérogéne au sein de laquelle des évolutions tres diver-
gentes peuvent étre constatées. Les tendances dégagées
par I'analyse des résultats globaux doivent donc étre
affinées par une étude tenant compte de la taille et de la
branche d'activité des entreprises. D'une part, le mode de
financement et, plus largement, la situation financiére des
entreprises different selon qu’elles sont de grande ou de
petite taille. D'autre part, les entreprises sont soumises au
contexte conjoncturel spécifique a leur branche d’activité,
lequel se reflete généralement dans I'évolution de leurs
comptes annuels.

La distinction en fonction de la taille se fonde sur les cri-
téres énoncés par le Code des sociétés. Sont considérées
comme grandes au regard de ce Code:
— les entreprises dont le nombre de travailleurs occupés
en moyenne durant I'année est supérieur a 100 ou
— les entreprises qui dépassent au moins deux des limites
suivantes:
— moyenne annuelle du nombre de travailleurs occu-
pés: 50;
— chiffre d’affaires annuel,
euros;
— total du bilan: 3.650.000 euros®.

hors TVA: 7.300.000



Les entreprises qui ne rencontrent pas ces critéres, c'est-
a-dire les PME, ont la possibilité d'établir leurs comptes
annuels selon un schéma abrégé, contrairement aux
grandes entreprises qui, elles, sont dans |'obligation
de remplir un schéma complet. Toutes les PME ne font
cependant pas usage de la facilité qui leur est accordée.
Il en résulte que la population des comptes annuels éta-
blis selon le schéma complet contient non seulement les
comptes annuels des grandes entreprises, mais aussi ceux
d’un nombre important de PME. Chaque année, prés de
la moitié des schémas complets concernent des PME. Le
type de schéma utilisé ne permet donc pas une répartition
rigoureuse des entreprises en fonction de leur taille. C'est
la raison pour laquelle, depuis 2001, la distinction n'est
plus fondée sur le type de schéma déposé, mais sur le
strict respect des critéres du Code des sociétés. Les PME
qui déposent un schéma complet sont ainsi classées non
plus dans la population des grandes entreprises, mais
dans celle des PME®™.

La distinction en fonction de la branche d’activité repose,
quant a elle, sur la nomenclature d’activités NACE-Bel,
utilisée dans la plupart des statistiques comportant une
ventilation par branche en Belgique. La composition des
branches d'activité étudiées est présentée a I'annexe 2.

2. Evolution des principales
composantes du compte de résultats

2.1 Evolutions globales et contexte conjoncturel

Alors gu’elle s'était repliée en 2005, la croissance du PIB
(@ prix constants) s'est établie a 2,8 p.c. en 2006, soit
un rythme proche de celui atteint en 2004 (+3 p.c.).
Globalement, l'année 2006 s'est caractérisée par un
environnement économique largement favorable aux
entreprises: croissance des marchés a I'exportation, stabi-
lité de la monnaie, ralentissement du renchérissement du
pétrole, taux d'intérét a long terme bas et cours boursiers
en hausse. L'expansion économique a en fait reposé sur
les principales composantes de la demande, tant inté-
rieure (consommation privée, investissements, variation
des stocks) qu'extérieure (exportations).

Dans ce contexte, la valeur ajoutée des sociétés non finan-
ciéres a suivi la méme tendance que le PIB: sa progression
s'est en effet accélérée en 2006, pour atteindre 6,3 p.c. a
prix courants, soit un niveau comparable a celui de 2004
(cf. tableau 2). Le total de la valeur ajoutée, c’'est-a-dire la
différence entre le produit des ventes et le coGt des biens
et services fournis par des tiers, s'est ainsi établi a pres de
155 milliards d’euros (a prix courants).
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La valeur ajoutée créée par une entreprise lui permet de
couvrir ses charges d'exploitation et, pour I'excédent, de
dégager un résultat net d'exploitation. Ce dernier refléte
I'efficacité industrielle et commerciale courante de I'entre-
prise, indépendamment de sa politique de financement
et d'éventuels éléments exceptionnels. Historiqguement,
les frais de personnel constituent de loin I'essentiel des
charges d'exploitation: en 2006, ils ont représenté prés de
56 p.c. de la valeur ajoutée des sociétés non financieres.
Parallelement a un nouveau raffermissement de la crois-
sance de I'emploi, les frais de personnel se sont accrus
de 4,7 p.c. au cours de I'année sous revue. S'il s'agit de
la progression la plus sensible depuis 2000, il n'en reste
pas moins que, pour la quatriéme année consécutive, la
hausse des frais de personnel a été inférieure a celle de
la valeur ajoutée. Aprés les frais de personnel, ce sont les
dotations d’amortissement qui représentent les charges
d’exploitation les plus importantes. Aprés avoir reculé
de 2002 a 2004, les amortissements avaient nettement
rebondi en 2005. Ce rebond s'est amplifié en 2006, en
écho aux importants investissements comptabilisés en
2005, en particulier dans la branche des transports.

Essentiellement influencée par I'évolution des frais de per-
sonnel et des amortissements, la croissance du total des
charges d'exploitation s'est a nouveau accélérée en 2006,
pour atteindre 5,5 p.c. Si une telle hausse n’avait plus été
observée depuis 2000, la progression de la valeur ajoutée
n'en a pas moins a nouveau dépassé celle des charges
d’exploitation. En conséquence, le résultat net d'exploi-
tation, qui s'était déja accru de maniére spectaculaire au
cours des trois années précédentes, a enregistré une nou-
velle et sensible augmentation (+9,2 p.c.). En I'espace de
quatre ans, le résultat net d'exploitation a ainsi quasiment
doublé, passant de 17 milliards en 2002 a pres de 33 mil-
liards d'euros en 2006®@. Cette évolution, exceptionnelle
d’'un point de vue historique, s'explique schématiquement
par la maitrise des co(ts dans un contexte conjoncturel
globalement favorable. Les sociétés belges, dans leur
ensemble, témoignent d‘une faculté inégalée a ce jour
a générer des bénéfices dans I'exercice de leur activité
commerciale.

Le graphique 1 permet de placer les tendances récentes
dans une perspective de long terme, en détaillant |'évo-
lution de la répartition de la valeur ajoutée entre les frais
de personnel, les amortissements et le résultat d’exploi-
tation. On peut ainsi constater que la proportion allouée
au résultat d'exploitation a sensiblement crli en I'espace
de 20 ans, passant de 15 p.c. en 1987 a 21 p.c. en 2006.

(1) Pour plus de détails sur ce reclassement, voir Iarticle publié¢ dans la Revue
économique du 4e trimestre 2003.

(2) Pour mémoire, en 2000, c'est-a-dire au point culminant du précédent cycle
conjoncturel, le résultat d’exploitation s’est établi a 19 milliards d’euros.
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TABLEAU 2

PRINCIPALES COMPOSANTES DU COMPTE DE RESULTATS

Pourcentages de variation par rapport a I'année précédente Millions Pourcentages
d’euros de la valeur
ajoutée
2002 2003 2004 2005 2006 e 2006 e 2006 e
Valeur ajoutée ............. ... ... 1,4 4,4 6,6 4,6 6,3 154.994 100,0
Frais de personnel ....................... (=) 3,2 1,6 3,4 3,0 4,7 86.270 55,7
Amortissements, réductions de valeur
et Provisions .. ... (=) -2,3 -2,9 -1,8 4,3 8,7 27.163 17,5
Autres charges d'exploitation .............. (=) =21 9,3 9,7 5,1 3,1 8.849 5.7
Total des charges d’exploitation .............. 1,5 1,0 2,7 3,4 55 122.282 78,9
Résultat net d’exploitation ................. 0,7 25,5 26,5 9,2 9,2 32.712 21,1
Produits financiers ............ ... ... .. ... (+) 24,5 6,8 -12,4 4,4 11,4 46.678 30,1
Charges financiéres ...................... (=) 389 4,6 -15,9 -10,9 9,2 36.785 23,7
Résultat financier ............. ... .......... 42,2 31,8 180 36,5 20,8 9.893 6,4
Résultat courant .......................... 11,3 26,7 24,9 14,1 11,7 42.605 27,5
Résultat exceptionnel™ ... ... ... ... ... .. (+) - - - - - 9.181 5,9
Résultat net avant impots ................. 26,9 77,0 2,3 47,4 5,1 51.785 33,4
Impots sur le résultat . ................ ..., (<)  -50 7,0 11,5 10,9 4,9 8.546 5,5
Résultat net aprés impots .................. 34,5 112,1 -0,1 57,7 5,1 43.239 27,9
p.m. Résultat net aprés impéts
hors résultat exceptionnel .......... ... 13,7 34,8 29,2 15,0 13,6 34.059 22,0

Source: BNB.

(1) Le calcul d'un pourcentage de variation n‘a guére de sens pour cet agrégat qui, d’une part, peut étre positif ou négatif et, d'autre part, ne se préte pas a une estimation fiable.

Cette évolution trouve |'essentiel de sa contrepartie dans
la diminution de la part réservée aux frais de personnel,
revenue de 63 a 56 p.c. dans le méme intervalle. On
remarquera par ailleurs que ces changements apparais-
sent plus nettement encore a partir de 1993, qui constitue
a ce jour la derniére année de récession économique en
Belgique. Quant aux dotations d’amortissement, apres
s'étre progressivement accrues jusqu'en 2001, elles se
sont sensiblement contractées au cours des années sui-
vantes, en écho au repli des investissements en immobili-
sations corporelles.

Les évolutions de la valeur ajoutée et du résultat d'ex-
ploitation des sociétés peuvent par ailleurs étre mises en
parallele avec celle de I'indicateur de conjoncture de la
Banque, qui mesure la confiance des chefs d’entreprise
(cf. graphique 2). Aprés un creux au milieu de 2005,
ce dernier a progressé sans interruption jusqu’en juillet
2006. Si l'indicateur s'est quelque peu tassé durant les
derniers mois de I'année, il n’en est pas moins resté a un
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niveau trés élevé au regard des dix derniéres années.
Cette évolution est a rapprocher de I'accélération de la
croissance de la valeur ajoutée, qui a atteint en 2006 un
niveau nettement supérieur a la moyenne des années pré-
cédentes. Quant au résultat d'exploitation, si son rythme
d’accroissement est resté constant par rapport a 2005, il
convient de se rappeler des gains considérables engrangés
au cours des trois années précédentes, qui ont certaine-
ment épuisé une grosse partie des marges d’amélioration,
en particulier en matiere de réduction des coUts.

Conformément a la tendance observée durant la derniere
décennie, le résultat financier a a nouveau progressé au
cours de I'année sous revue. Il atteint aujourd’hui prés
de 10 milliards d’euros. Quant au résultat exceptionnel, il
affiche, comme en 2005, un solde largement positif, sous
I'effet notamment de plus-values sur réalisation d’actifs

(1) Au surplus, comme le précise le Rapport annuel de la Banque, I'indicateur brut
a atteint sa valeur la plus élevée depuis qu'il est calculé selon la méthodologie
actuellement utilisée, c'est-a-dire depuis 1980.
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GRAPHIQUE 1 EVOLUTION DE LA REPARTITION DE LA VALEUR
AJOUTEE
(pourcentages de la valeur ajoutée)
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Source : BNB.

dans les activités énergétiques. Une fois les impots sur le
résultat soustraits, les sociétés financiéres ont réalisé en
2006 un bénéfice net total de plus de 43 milliards d'euros
en croissance de quelque 5 p.c. par rapport a lI'année
précédente. Le bénéfice hors résultat exceptionnel gagne
pour sa part prés de 14 p.c., pour s'établir a 34 milliards
d’euros. Ces évolutions enregistrées en 2006 s'inscrivent
dans la ligne de la tendance qui a vu les résultats des
entreprises se redresser de maniere spectaculaire depuis
2003. Pour rappel, le bénéfice hors résultat exceptionnel
atteignait seulement 15 milliards en 2002.

Il convient de souligner que les évolutions globales pré-
sentées ci-dessus reflétent surtout, comme chaque année
d'ailleurs, la situation d’'un nombre relativement restreint
de grandes et de treés grandes sociétés, dont les résultats
influent largement sur le total général. Le graphique 3,
qui présente les courbes de Lorenz pour I'ensemble des
sociétés d'une part, et pour les grandes entreprises uni-
quement d'autre part, témoigne du degré de concentra-
tion des principaux soldes du compte de résultats.

Une courbe de Lorenz" détermine le pourcentage d'un
agrégat représenté par différentes portions d'une popula-
tion, cette derniere étant ordonnée de maniére croissante
selon les valeurs de cet agrégat. Par exemple, si toutes
les entreprises réalisent la méme valeur ajoutée, alors la
courbe de Lorenz de la valeur ajoutée se confond avec la

GRAPHIQUE 2 VALEUR AJOUTEE, RESULTAT NET
D’EXPLOITATION ET INDICATEUR DE
CONJONCTURE
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diagonale. En revanche, si la valeur ajoutée est concentrée
au sein d'une seule et méme entreprise, alors la courbe
de Lorenz épouse le coin inférieur droit du graphique.
Le degré de concentration peut par ailleurs étre résumé
numériquement au moyen du coefficient de Gini. Son
numérateur est égal a la surface comprise entre la courbe
de Lorenz et la diagonale, tandis que son dénominateur

(1) Du nom de M.-O. Lorenz qui, au début du XX¢ siecle, développa des mesures
de concentration de la richesse. Voir ainsi Lorenz M.-O. (1905), Methods of
measuring the concentration of wealth, American Statistical Association, New
Series, n° 70.

51



GRAPHIQUE 3

COURBES DE LORENZ ET INDICE DE GINI POUR QUELQUES COMPOSANTES DU COMPTE DE RESULTATS
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est égal a I'ensemble de la surface située sous la diago-
nale. Ce coefficient varie entre 0 (distribution parfaite-
ment égalitaire) et 1 (concentration parfaite au sein d'une
seule entreprise).

La premiére partie du graphique 3 présente quelques
résultats relatifs a I'ensemble des sociétés belges. Elle
permet de constater |'importante concentration des com-
posantes de résultats. Par exemple, 87 p.c. du total de
la valeur ajoutée sont générés par 10 p.c. des sociétés.
Ce résultat est di a la cohabitation, dans la population
étudiée, de trés grandes entreprises avec une multitude
de petites entités. Par ailleurs, plus on «descend» dans
le compte de résultats, plus les soldes sont concentrés.
En particulier, la concentration plus forte du résultat net
s'explique par celle des résultats financier et exceptionnel.
Enfin — mais cela n'apparait pas sur le graphique — le
degré de concentration n’a pas évolué significativement
au cours des dix dernieres années, de sorte que les cour-
bes de 1997 se confondent quasiment avec celles de
2006.
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La deuxieme partie du graphique se rapporte aux seules
grandes entreprises. Le méme type de conclusions peut
étre tiré, a quelques nuances prés. Si la concentration
est logiguement moins prononcée au sein de cette sous-
population, elle n'en reste pas moins importante, notam-
ment en ce qui concerne le résultat net, dont 89 p.c.
du total provenaient en 2006 de moins de 10 p.c. des
entreprises. Par ailleurs, en dix ans, aucun changement
significatif n’est intervenu dans l'allure des courbes, a
I'exception de celle relative au résultat net, qui s'est lége-
rement déplacée vers le coin inférieur droit.

2.2 Résultats par branche d'activité

Contrairement a I'année précédente, durant laquelle elle
avait pati de la détérioration de I'environnement inter-
national, la croissance de I'activité manufacturiére a été
particulierement robuste en 2006 (+6 p.c., cf. tableau 3).
L'industrie belge, dans I'ensemble, a bénéficié de la vive
progression de ses principaux marchés a I'exportation, a
savoir les pays de la zone euro. Par ailleurs, I'économie
belge a été moins affectée par des chocs adverses que
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TABLEAU 3

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

VALEUR AJOUTEE ET RESULTAT NET D’EXPLOITATION PAR BRANCHE D'ACTIVITE

Industrie manufacturiére .............. ... ... ... ...
dont:
Industries agricoles et alimentaires .....................

Textiles, vétements et chaussures ......................

Papier, édition et imprimerie ............ ... .. ... L.
Chimie .. ...
Métallurgie et travail des métaux ......................

Fabrications métalliques ................ ... . ... .. ...,

Branches non manufacturieres ..........................
dont:
Commerce de détail .......... .. ... ... ... ... ... ... ...
Commerce de gros . ...
Horeca . ...
Transports . ...
Postes et télécommunications .........................
Activités immobilieres . ... ...
Services aux entreprises .. ........viiiiiiii .
Energie et @au . .............. .

Construction . ...

Valeur ajoutée Résultat net d'exploitation p.m.
Importance, en p.c.,
des branches

dans la valeur

ajoutée totale

2005 2006 e 2005 2006 e en 2006 e
2,2 6,0 57 13,6 32,0
2,0 -0,4 1.4 -0,9 4,0

-8,5 -0,1 -10,8 1.2 1,2
1.6 6,3 14,2 10,2 0,6

-2,4 34 -11,4 9,2 2,2
7.2 8,6 9,3 13,5 9,0

-1,5 6,8 2,2 19,7 4,6
2,8 11,6 27,0 30,3 7,0
5,7 6,4 10,9 7,2 68,0
4,8 53 3,9 11,8 82
6,2 6,2 17,5 10,0 12,9
7.2 2,3 16,4 -9,2 1,7
8,0 4,6 104,6 11,3 7,8
0,5 2,4 0,5 0,1 4,8
6,9 53 3.2 8,1 3,1
8,3 8,7 8,1 54 13,1

-1,9 9,5 -6,3 =31 4,0
59 8,9 24,8 14,8 6,3

Source: BNB.

par le passé: le cours de change de I'euro a peu évolué
durant I'année sous revue, tandis que le renchérissement
du pétrole s’est ralenti. Logiquement, la croissance indus-
trielle a été tirée par les branches les plus exportatrices, a
savoir la chimie, les fabrications métalliques et la métal-
lurgie. Par ailleurs, ce sont ces trois mémes branches qui
ont le plus concouru a I'accélération de la progression du
résultat d’exploitation industriel, notamment par la mai-
trise des frais de personnel. A ce sujet, on peut noter que
les emplois gagnés en 2006 dans la chimie et la métallur-
gie sont en grande partie contrebalancés par les emplois
perdus dans les fabrications métalliques.

Dans les branches non manufacturiéres, |'activité est
restée robuste avec, pour la quatriéme année consécu-
tive, un taux de croissance de la valeur ajoutée supérieur
a 5 p.c. Dans lI'ensemble, ces branches ont, comme en

2005, été soutenues par le dynamisme de la demande
intérieure. Ainsi, la construction a profité des dépenses
des ménages en matiere de construction et de rénovation
de logements™. Quant au résultat d'exploitation, il a aussi
sensiblement progressé dans les branches de services. Sur
ce plan également, la construction a été la branche la plus
performante.

Enfin, le graphique 4 retrace, pour quelques branches,
I'évolution de la valeur ajoutée et du résultat d’exploita-
tion de 2002 a 2006. Cet intervalle temporel a en effet
correspondu globalement a une amélioration continue
et soutenue de la situation financiére des entreprises,
aprés que celles-ci avaient pati, notamment en termes
de rentabilité et de risques financiers, de la dégradation

(1) Voir a ce sujet le Rapport annuel de la Banque.
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GRAPHIQUE 4 E\{OLUTION DE LA VALEUR AJOUTEE ET DU

RESULTAT D'EXPLOITATION ENTRE 2002 ET 2006
(moyennes géométriques des pourcentages de variation
annuelle)
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conjoncturelle durant les années 2001 et 2002. Le résultat
d’exploitation a progressé a un rythme quasiment identi-
que dans les branches manufacturieres et non manufac-
turiéres (considérées dans leur globalité), et ce malgré une
croissance de la valeur ajoutée sensiblement inférieure
dans les premieres. Ce résultat est intimement lié aux
performances de la métallurgie et du travail des métaux,
dont les charges d’exploitation ont augmenté a un rythme
beaucoup plus lent que la valeur ajoutée. En particulier, la
perte globale d'emplois au cours de la période considérée
a pesé sur les frais de personnel de ces deux branches.
Enfin, il convient de souligner que seule I'industrie textile
se situe dans le cadran inférieur gauche, ce qui indique
une décroissance tant de la valeur ajoutée que du résultat
net d’exploitation. Ceci est d( aux difficultés structurelles
que traverse la branche depuis de nombreuses années,
en particulier la concurrence des pays a bas colts. Les
exportations de textiles sont celles qui ont le plus souffert
de I'appréciation de I'euro ces derniéres années.

3. Evolution de la situation financiére
des entreprises

L'analyse financiére qui suit s'appuie sur la théorie d'inter-
prétation des comptes annuels, a laquelle plusieurs ratios
sont notamment empruntés.

Les ratios financiers sont présentés sous forme a la fois de

globalisation et de médiane. La globalisation d'un ratio
consiste en la division de la somme des numérateurs de
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toutes les sociétés par la somme de leurs dénominateurs.
La médiane, quant a elle, est la valeur centrale d'une
distribution ordonnée: pour un ratio donné, 50 p.c. des
sociétés ont un ratio supérieur au ratio médian et 50 p.c.
ont un ratio inférieur. Répondant a des préoccupations
différentes, les deux mesures sont complémentaires. En
tenant compte de chaque entreprise selon son poids réel
dans le numérateur et le dénominateur, la globalisation
reflete surtout la situation des plus grandes entreprises. En
indiquant la situation de I'entreprise centrale, la médiane
reflete au contraire I'évolution de I'ensemble de la popu-
lation: elle est en effet influencée de maniére égale par
chacune des entreprises, quelle que soit leur importance.

3.1 Rentabilité

La rentabilité concerne la capacité des entreprises a géné-
rer des bénéfices. Elle peut notamment étre évaluée au
moyen de la rentabilité nette des capitaux propres. Cette
derniere, également connue sous |'appellation de return
on equity (ROE), divise le résultat net aprés impots par
les capitaux propres. Ce ratio indique donc le rendement
dont bénéficient les actionnaires, apres déduction de tous
les frais et impots. Sur une période suffisamment longue,
la rentabilité des capitaux propres doit excéder le rende-
ment d'un placement sans risque, afin de ménager aux
actionnaires une prime compensant le risque auquel ils
sont exposés, c'est-a-dire une prime de risque.

En 2006, la rentabilité globalisée des capitaux propres
s'est élevée a 9,1 p.c. pour les grandes entreprises et a
11,2 p.c. pour les PME (cf. graphique 5). La rentabilité
des PME s’est donc établie a un niveau supérieur a celle
des grandes entreprises, ce qui est exceptionnel dans
une perspective historique. La rentabilité globalisée des
grandes entreprises s'est tassée en 2006, en raison essen-
tiellement d'une forte croissance des capitaux propres,
qui semble elle-méme dictée par I'évolution récente de la
réglementation fiscale (cf. partie 4). L'analyse des média-
nes indique toutefois que la rentabilité s'est a nouveau
renforcée dans la plupart des grandes entreprises, comme
C'est également le cas dans les PME. Dans leur ensemble,
et quelle que soit I'approche choisie, les sociétés belges
ont affiché en 2006 des taux de rentabilité qui n’avaient
plus été observés depuis prés de vingt ans. Rappelons
toutefois que, chaque année, plus d'un quart des sociétés
belges sont en perte.

(1) Les notions abordées ne pouvant étre rappelées en détail dans le cadre de cet
article, le lecteur est invité a consulter les ouvrages de référence en la matiére.
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(1) Taux brut des OLO a 10 ans.

La rentabilité globalisée des grandes entreprises peut étre
mise en paralléle avec le rendement des emprunts d'Etat.
En 2002, pour la premiére fois depuis 1994, la rentabilité
des grandes entreprises était tombée a un niveau infé-
rieur au rendement de référence des OLO. Depuis lors,
elle a nettement rebondi, ce qui, conjugué a la tendance
baissiére du rendement des emprunts d'Etat, a procuré
aux actionnaires une prime de risque de plus en plus
substantielle. Du point de vue de I'investisseur, les pla-
cements en actions sont donc progressivement devenus
plus intéressants ces dernieres années. Cette tendance
se reflete d'ailleurs dans I'évolution des indices boursiers.
Ainsi, le BEL 20 a commencé a remonter a partir du début
de I'année 2003. Cette comparaison est a considérer avec
précaution dans la mesure ou, d'une part, les actions et
les emprunts d’Etat sont des instruments financiers diffé-
rents et ou, d'autre part, de nombreuses grandes entre-
prises parmi celles sous revue ne font pas I'objet d'une
cotation en bourse.

3.2 Solvabilité

La solvabilité concerne la capacité des entreprises a hono-
rer I'ensemble de leurs engagements, a court et a long
termes. Dans le cadre du présent article, elle est examinée
au travers de trois notions: le degré d'indépendance
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financiere, la couverture des fonds de tiers par le cash-
flow et les charges d'intéréts des dettes financiéres.

Le degré d'indépendance financiére est égal au rapport
entre les capitaux propres et le total du passif. Quand le
ratio est élevé, I'entreprise est indépendante des fonds
de tiers, ce qui a deux conséquences positives: d'abord,
les charges financiéres sont faibles et pésent donc peu
sur le résultat; ensuite, si nécessaire, de nouvelles dettes
peuvent étre contractées facilement et dans de bonnes
conditions. Le degré d'indépendance financiére peut
également étre interprété comme une mesure du risque
financier de I'entreprise, la rémunération des tiers étant
fixe, contrairement aux résultats de I'entreprise, qui fluc-
tuent dans le temps.

En 2004, I'indépendance financiére globalisée a atteint
47,3 p.c. pour les grandes entreprises et 37,3 p.c. pour
les PME, pour lesquelles elle est traditionnellement infé-
rieure (cf. graphique 6). Dans les deux catégories d'en-
treprise, le ratio globalisé est orienté a la hausse depuis
une quinzaine d'années; entre 1997 et 2006, il a ainsi
gagné 9 p.c. pour les grandes entreprises et 4 p.c. pour
les PME. La hausse tendancielle du ratio globalisé s'est
accélérée au cours des deux derniéres années sous revue,
en raison principalement de changements survenus dans
la réglementation fiscale (cf. quatrieme partie). Le renfor-
cement de I'indépendance financiére a par ailleurs affecté
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GRAPHIQUE 7 DEGRE DE COUVERTURE DES FONDS DE TIERS PAR
LE CASH-FLOW
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la majorité des entreprises, comme en atteste I'évolution
positive des ratios médians. Si le graphique 6 renvoie une
image saine et stable de la solvabilité des sociétés, il faut
cependant souligner qu’un certain nombre de sociétés,
souvent de taille réduite, éprouvent de graves difficultés
en matiére d'indépendance financiére. Ainsi, le dixieme
percentile des PME est égal a =20 p.c. La situation s'est
en outre dégradée pour ces entreprises puisque ce méme
percentile avait une valeur de =13 p.c. dix ans plus tot.

Le degré d'indépendance financiére, et sa réciproque, le
degré d’endettement, donnent une image de I'équilibre
général des masses bilancielles. Si cette image est néces-
saire au diagnostic de solvabilité, elle n'est pas suffisante,
car elle ne permet pas d'évaluer la capacité des entrepri-
ses a rembourser leurs dettes, ni le niveau des charges
que celles-ci entrainent. Ces deux notions sont abordées
ci-aprés.

En mesurant la part des dettes que I'entreprise pourrait
rembourser en affectant a cette fin la totalité du cash-flow
de I'exercice, le degré de couverture des fonds de tiers par
le cash-flow indique le potentiel de remboursement de
I'entreprise. L'inverse du ratio donne le nombre d'années
qui seraient nécessaires au remboursement de la totalité
des dettes, a cash-flow constant. Linformation fournie
par ce ratio compléte celle du ratio d'indépendance
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financiére, un niveau élevé d'endettement pouvant étre
relativisé par une capacité élevée de remboursement, et
inversement.

En 2006, les grandes entreprises et les PME ont enregistré
des évolutions divergentes de leur couverture globalisée
des fonds de tiers (cf. graphique 7). Alors qu'il s'était net-
tement redressé en 2005, le ratio des grandes entreprises
a quelque peu fléchi en 2006, pour s'établir a 12,1 p.c.,
I'augmentation du cash-flow n’étant pas suffisante pour
compenser celle des dettes. Le ratio reste toutefois net-
tement supérieur a la moyenne de la derniére décennie.
La poursuite de la hausse du ratio médian des grandes
entreprises indique par ailleurs que la couverture des
fonds de tiers s'est améliorée dans la majeure partie de
cette sous-population. En ce qui concerne les PME, tant
la globalisation que la médiane se sont une nouvelle fois
améliorées en 2006, de sorte que ces ratios sont au plus
haut pour la période sous revue.

Les charges d'intéréts moyennes des dettes financiéres
permettent quant a elles d’évaluer le coGt du recours aux
sources de financement externe. En 2006, ces charges
se sont élevées, en termes globalisés, a 5,1 p.c. pour les
grandes entreprises et a 7 p.c. pour les PME (cf. graphi-
que 8). Pour les deux catégories d'entreprise, un léger
rebond a été constaté en 2006, en raison d'une légere
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remontée des taux d'intérét du marché. Il n‘en demeure
pas moins que le cot de I'endettement, comme les taux
d'intérét, se situent toujours a des niveaux historique-
ment bas. Depuis le début des années 1990, les charges
d’intéréts moyennes se sont en effet réduites de quelque
5 points de pourcentage pour les PME et de 4 points de
pourcentage pour les grandes entreprises. Par ailleurs, les
charges d'intéréts supportées par les grandes entreprises
sont structurellement moins élevées que celles qui grévent
les PME. En effet, a mode de financement identique, les
PME doivent généralement payer une prime de risque en
raison d'un profil financier jugé moins solide par les pré-
teurs. Elles ont en outre davantage recours aux crédits de
caisse, qui sont une forme de crédit plus onéreuse.

3.3 Liquidité

La liquidité concerne la capacité des entreprises a mobi-
liser les moyens de trésorerie nécessaires pour faire face
a leurs engagements a court terme. Elle est tradition-
nellement évaluée au moyen du ratio de liquidité au
sens large. Ce dernier, dérivé de la notion de fonds de
roulement net, compare le total des actifs réalisables et
disponibles (stocks, créances a un an au plus, placements
de trésorerie, valeurs disponibles et comptes de régulari-
sation) au passif a court terme (dettes a un an au plus et
comptes de régularisation). Plus la liquidité au sens large
est élevée, plus I'entreprise est en mesure de respecter
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DETTES ECHUES ENVERS LE FISC ET L'ONSS

(millions d’euros, sauf mention contraire)

GRAPHIQUE 10

1.000 22.000
800 - 20.000
- 18.000
600
- 16.000
400
- 14.000
2009 - 12.000
0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 ‘IO‘OOO
(]
0 o o~ < o
(o)) o o o o
()] o o o o
— o~ o~ o~ ~N

[ Montant des dettes dans

les grandes entreprises (échelle de

Montant des dettes dans gauche)

les PME
—— Nombre d’entreprises (échelle de droite)

Source : BNB.

ses engagements a court terme. En particulier, quand le
ratio est supérieur a I'unité, le fonds de roulement net
est positif.

En 20086, le ratio globalisé a atteint 1,38 pour les grandes
entreprises et 1,21 pour les PME (cf. graphique 9). Dans
les deux catégories d'entreprise, la liquidité a suivi une
tendance haussiére a partir de 2003, qui I'a conduite
a atteindre des niveaux records en 2006. Ce meilleur
équilibre des échéances bilancielles caractérise d'ailleurs
I'ensemble de la population des sociétés, comme en
témoigne |'évolution des ratios médians. Enfin, de la
méme fagon que pour les autres ratios, I'image sereine
renvoyée par la globalisation et la médiane ne traduit pas
nécessairement les disparités entre les entreprises. Ainsi
plus de 35 p.c. des sociétés présentent une liquidité au
sens large inférieure a I'unité et, par conséquent, un fonds
de roulement net négatif.

La situation des sociétés présentant une liquidité précaire
peut étre appréhendée par I'examen des dettes échues
envers le fisc et I'ONSS, mentionnées dans I'annexe des
comptes annuels. Les retards de paiement envers ces deux
créanciers privilégiés sont en effet le plus souvent synony-
mes d’'une crise de trésorerie aigué pour une entreprise;
ils servent d'ailleurs de «clignotants» aux services d'en-
guéte des tribunaux de commerce dans le cadre de leur
mission de dépistage des entreprises en difficulté.
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En 2006, quelque 15.500 sociétés, dont une trés large
majorité de PME, ont fait état de dettes échues envers
le fisc et I'ONSS, pour un montant total de prés de
900 millions d’euros (cf. graphique 10). Parmi les bran-
ches les plus touchées, on trouve notamment I'industrie
textile, la construction et I'Horeca. Depuis 2003, le mon-
tant total de ces dettes a suivi une tendance baissiere.
Quant au nombre d’entreprises touchées, il n'a cessé de
reculer depuis 1999. Cette nette tendance a la réduc-
tion des risques de trésorerie est une des conséquences
de I'amélioration récente de la position financiére des
entreprises.

4. Impot des sociétés

4.1 Recettes provenant de I'impdt des sociétés

L'analyse qui suit se penche sur une série de réformes
fiscales récentes qui concernent les sociétés non financie-
res. Jusqu'en 2006, les recettes provenant de I'imp6t des
sociétés évoluent parallelement au rapport entre I'impot
des sociétés et la valeur ajoutée (cf. graphique 11). Depuis
2002, les recettes provenant de I'impot des sociétés ont
progressé chague année et ont respectivement enregistré
des hausses de 11,5 et 10,9 p.c. en 2004 et 2005. En
2006, a la suite de I'introduction du nouveau régime de
I'imp6t des sociétés autorisant la déduction du capital a

RECETTES DE L'IMPOT DES SOCIETES

(millions d’euros et pourcentages de la valeur ajoutée)
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risque, ces recettes n‘ont plus augmenté que de 4,9 p.c.
(cf. 4.3. Les réformes fiscales).

Le rapport entre les recettes provenant de I'imp6t des
sociétés et la valeur ajoutée a aussi cr( (de 0,7 point
de pourcentage) entre 2002 et 2005. Cette tendance
haussiere s’est cependant interrompue en 2006 et les
recettes de cet imp6t ont affiché un repli de 0,1 point
de pourcentage. Ce fléchissement s’explique a la fois par
le ralentissement de la croissance des recettes de I'impot
des sociétés et par la croissance substantielle de la valeur
ajoutée (+ 6,3 p.c.).

Le recul des recettes fiscales enregistré a partir de 2003
consécutivement a la premiere réforme de I'impot des
sociétés a été largement compensé par la progression
de la base imposable découlant de I'augmentation des
excédents nets d'exploitation des sociétés. En 2006, les
recettes provenant de I'impot des sociétés ont enregistré
un niveau record de 8,5 milliards d’euros.

Il serait toutefois erroné d'en conclure que la pression
fiscale s’est accrue depuis 2003. Méme si les recettes pro-
venant de I'imp6t des sociétés exprimées en pourcentage
de la valeur ajoutée ont progressé depuis 2002, le taux
implicite a baissé au cours de la méme période (cf. graphi-
gue 12). Le Conseil supérieur des finances" est d'avis que
seul le taux d’imposition implicite (cf. 4.2. Pression fiscale)
constitue un étalon correct de la pression fiscale réelle.
Le rapport entre les recettes provenant de cet impo6t et
la valeur ajoutée ne représente pas un indicateur fiable
de la pression fiscale. Bien que le numérateur du rapport
des recettes de cet imp6t exprimées en pourcentage de
la valeur ajoutée corresponde aux impots versés, le déno-
minateur différe de la base imposable. La progression des
bénéfices des sociétés est en effet nettement plus mar-
quée que celle des charges d’exploitation.

4.2 Pression fiscale

Plusieurs indicateurs peuvent étre utilisés afin de mesurer
la pression fiscale exercée sur les bénéfices des entrepri-
ses?. Généralement, les entreprises internationales pren-
nent leurs décisions d'investissement sur la base du taux
nominal normal. Ce taux s'éleve actuellement a 33 p.c.
(33,99 p.c. en incluant la cotisation de crise), mais les PME
peuvent bénéficier d'un taux réduit progressif©.

(1) Conseil supérieur des finances (2001), La réforme de I'impét des sociétés: le
cadre, les enjeux, les scénarios possibles.

(2) Pour un apergu des différents indicateurs, voir I'article « Tendances récentes de
I'impot des sociétés » publié dans la Revue économique de juin 2007.

(3) Ce taux (a majorer de la cotisation de crise de 3 p.c.) s'éléve a:
— 4,25 p.c. sur un revenu imposable compris entre 0 et 25.000 euros;
— 31 p.c. sur un revenu imposable compris entre 25.000 et 90.000 euros;
— 34,5 p.c. sur un revenu imposable compris entre 90.000 et 322.500 euros.



Les sociétés peuvent bénéficier de plusieurs postes déduc-
tibles qui permettent de réduire la base imposable. Par
conséquent, la pression fiscale réelle peut différer du
taux nominal normal. L'un des indicateurs permettant
d’'obtenir une idée plus fidele de la pression fiscale réelle
est le taux implicite, a savoir le rapport entre I'imp6t des
sociétés et la base imposable.

Calculer le taux implicite sur la base des comptes annuels
des sociétés non financieres permet de limiter la base
imposable aux seules sociétés lucratives. La comptabili-
sation des pertes encourues par les entreprises dans le
dénominateur rendrait en effet le taux implicite sensible
aux cycles économiques. Les entreprises en perte ne sont
redevables d’aucun imp6t, si bien que l'impossibilité
d'isoler les pertes dans le dénominateur entraine une
surestimation de la pression fiscale réelle en périodes de
basse conjoncture.

L'inconvénient de cette méthode de calcul du taux impli-
cite réside dans le fait qu’elle ne permet pas une correc-
tion suffisante du dénominateur en cas de double comp-
tage des bénéfices entre les sociétés qui octroient des
dividendes et celles qui en percoivent. Les bénéfices sont
repris dans la base imposable de ces deux types de socié-
tés alors qu’en réalité, le bénéfice versé est comptabilisé
dans la base imposable des seules sociétés distribuant les
dividendes et qu'il est déduit du résultat fiscal des sociétés
qui les percoivent. Par conséquent, le dénominateur du
taux implicite est surestimé, tandis que la pression fiscale
réelle est sous-estimée.

Cette méthode de travail présente un second inconvé-
nient en ce sens que le numérateur ne comprend pas
I'imp6t réellement di mais le montant qui figure dans le
compte de résultats des comptes annuels. Ce montant
comprend I'imp6t estimé, calculé a partir du bénéfice
présumé de I'année civile en cours, et les régularisations.
Ces derniéres peuvent étre soit positives, soit négatives et
résultent d'un contréle fiscal, d’une sous-estimation voire
d’une surestimation des impots réellement dus qui ont été
imputés au cours d’'un exercice précédent.

L'on peut dés lors conclure que le taux implicite calculé sur
la base des comptes annuels des sociétés non financieres
doit étre utilisé avec circonspection et qu'il ne représente
gu’une indication de I'écart entre la pression fiscale nomi-
nale et la pression fiscale réelle.

Le taux implicite globalisé sur la base des comptes annuels
des sociétés non financiéres a fluctué autour d'un niveau
constant de 21 p.c. jusqu'en 2002 (cf. graphique 12).
En 2003, cet indicateur de la pression fiscale sur les
bénéfices des sociétés a enregistré un recul™, qui peut

EVOLUTION DES RESULTATS ET DE LA STRUCTURE FINANCIERE
DES ENTREPRISES EN 2006

GRAPHIQUE 12  TAUX IMPLICITE DE L'IMPOT DES SOCIETES
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s'expliquer par l'introduction de la premiére réforme fis-
cale (cf. 4.3. Les réformes fiscales). En 2006, la deuxieme
réforme fiscale a de nouveau réduit la pression fiscale: elle
a entrainé a la baisse le taux implicite, qui s'est finalement
établi a quelque 16 p.c. Cependant, il convient également
de tenir compte de l'incidence, d'une part, de I’'exemption
des bénéfices des centres de coordination et, d'autre part,
de la déduction des revenus définitivement taxés (RDT)@,
dont ne bénéficient qu’'un nombre limité de sociétés. Ces
deux facteurs contribuent a une sous-estimation de la
pression fiscale.

La médiane du taux implicite, moins sensible a l'influence
des mesures fiscales qui s'appliquent a un nombre limité
de sociétés, affiche un niveau plus élevé tant pour les
grandes entreprises que pour les PME, a ceci prés que la
pression fiscale sur les PME est inférieure en raison du taux
réduit qui leur est applicable. Ici aussi, I'effet des deux
réformes fiscales est indéniable et les mesures adoptées
ont fait baisser la pression fiscale sur les deux catégories
d’entreprises. En 2003, la médiane du taux implicite a

(1) La pression fiscale réelle est sous-estimée en 2003 en raison d'une considérable
plus-value de plus de 5,9 milliards d'euros réalisée sur des participations dans la
branche des télécommunications. Cette catégorie de plus-values est entiérement
exonérée d'impots.

<

Le régime des revenus définitivement taxés (RDT) évite une double imposition
économique sur le paiement de dividendes. Les bénéfices versés figurent
exclusivement dans la base imposable de la société distributrice alors que 95 p.c.
du revenu du dividende sont maintenus hors du résultat fiscal de la société qui
percoit le dividende. Les 5 p.c. restants constituent un montant forfaitaire qui
correspond aux frais engendrés par la perception du dividende.
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reculé de 5,9 p.c. tant pour les grandes entreprises que
pour les PME. La deuxiéme réforme fiscale a davantage
fait baisser la pression fiscale sur les grandes entreprises
(3,8 p.c.) que sur les PME (2,4 p.c.) en 2006.

4.3 Les réformes fiscales

La Belgique a mené successivement deux réformes de
I'impdt des sociétés. La premiere! avait pour objectif de
renforcer, a partir de I'exercice d'imposition 2004, la com-
pétitivité des entreprises en abaissant le taux d'imposition
nominal de 40,17 a 33,99 p.c. (compte tenu de la cotisa-
tion complémentaire de crise de 3 p.c.) et en diminuant
les taux de base réduits pour les PME. Le statut fiscal des
PME a en outre été amélioré: les bénéfices imputés a une
réserve d'investissement sont désormais exonérés et il n'y
a pas de majoration d'imp6t en cas d'absence ou d’insuf-
fisance de versements anticipés durant les trois premiéres
années suivant la constitution de la société.

Outre les mesures de réduction d'impéts, plusieurs mesu-
res compensatoires ont été adoptées afin que la réforme
de I'impdt des sociétés soit neutre sur le plan budgétaire.
L'application d'un précompte mobilier de 10 p.c. sur les
bonis de liquidation, une modification des régles d'amor-
tissement, l'instauration de nouvelles conditions pour
I'application du régime des RDT et le renforcement des
régles de déduction relatives aux impdts régionaux sont
autant de mesures compensatoires qui augmentent la
base imposable en réduisant les dépenses fiscales.

La deuxiéeme réforme® de I'imp6t des sociétés visait a
atténuer, a compter de |'exercice d’imposition 2007, la
discrimination entre le capital a risque et les fonds de tiers.
Auparavant, seule la charge d'intéréts sur les capitaux
empruntés était fiscalement déductible. Linstauration
d’une déduction fiscale pour capital a risque, également
appelée «déduction des intéréts notionnels», a mis un
terme a I'inégalité de traitement fiscal entre ces deux
formes de financement. Combinée a la suppression du
droit d’enregistrement de 0,5 p.c. sur les apports en
capital ou les primes d'émission, cette déduction fiscale
encourage les sociétés a consolider leurs capitaux propres.
En abaissant implicitement le taux d’'imposition réel, la
mesure doit également rendre la Belgique plus attrayante
sur le plan fiscal pour les investisseurs étrangers. Elle
constitue par ailleurs une alternative au régime des cen-
tres de coordination qui est appelé a disparaitre en 2010.

La déduction des intéréts notionnels permet aux sociétés
de calculer annuellement des charges d'intéréts fictives
sur leurs capitaux propres et de les déduire de la base
imposable. La base de calcul de la déduction pour capital
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a risque est constituée par le montant des capitaux pro-
pres « corrigés» a la fin de la période imposable précédant
celle au cours de laquelle la déduction est demandée. La
correction vise a éviter les déductions en cascade entre
sociétés d'un méme groupe® de rejeter les actifs dont
les revenus ne sont pas imposables en application des
conventions préventives de la double imposition®, et
d'éviter certaines pratiques abusives consistant a loger
artificiellement dans une société certains actifs corpo-
rels®. Les variations de la base de calcul ou des facteurs
de correction qui sont intervenues en cours de période
imposable ont fait I'objet d'une moyenne pondérée®.

Le taux d'intérét fictif appliqué au montant de la base
de calcul est la moyenne annuelle des taux d'intérét des
obligations linéaires a 10 ans (OLO) publiés chague mois
par le Fonds des rentes. Le taux d'intérét applicable pour
chaque exercice d'imposition est celui de la pénultieme
année civile précédant l'exercice d'imposition. Le taux
d’intérét ainsi fixé ne peut cependant pas s'écarter de plus
d'un point de pourcentage du taux appliqué au cours de
I'exercice d'imposition précédent et excéder 6,5 p.c. Pour
I'exercice d'imposition 2007, le taux d’'intérét de la déduc-
tion des intéréts notionnels s'éléve a 3,442 p.c. Ce taux
est majoré de 0,5 point de pourcentage pour les PME et
s'éléve donc a 3,942 p.c.”

Si la société ne dispose pas ou pas suffisamment de béné-
fices imposables pour bénéficier pleinement de la déduc-
tion des intéréts notionnels, |'exonération non accordée
peut étre reportée successivement sur les bénéfices impo-
sables des sept exercices comptables suivants. Ce report
ne pourra toutefois pas avoir lieu en cas de prise ou de
changement de contrdle de la société ne répondant pas a
des objectifs économiques ou financiers légitimes.

Plusieurs mesures compensatoires visant la neutralité
budgétaire ont également été prévues par cette réforme.
Des incitants fiscaux, tels que le crédit d'impot pour les
PME, ont été supprimés, le taux de la déduction pour

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

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

(3) Les participations aux bénéfices sont exclues de la base de calcul afin d'éviter
que tant la société meére que la filiale puissent bénéficier d'une déduction fiscale
reposant sur les mémes fonds propres.

4

Une société qui posseéde un établissement stable dans un pays partie a la
convention dont les revenus sont exonérés en Belgique, ne peut appliquer
de déduction pour capital a risque sur la part des fonds propres pouvant étre
attribuée a cet établissement.

(5) La base de calcul est diminuée de la valeur comptable nette des immobilisations
corporelles dans la mesure ou ces immobilisations dépassent de maniére
déraisonnable les besoins professionnels, des actifs qui ne produisent pas un
revenu périodique imposable et qui sont détenus a titre de placement et des
biens immobiliers utilisés a des fins privées.

(6) En considérant que la variation a eu lieu le premier jour du mois civil qui suit celui
de sa survenance.

(7) Pour I'exercice d'imposition 2008, le taux sera supérieur en raison du relévement
des taux d'intérét entre 2005 et 2006. Il passera ainsi a 3,781 p.c. pour les
grandes entreprises et a 4,281 p.c. pour les PME.



investissements (unique ou étalée)” a été ramené a zéro
et la définition légale de la notion de « plus-value » a
été modifiée®@. La mesure relative a la réserve d'investis-
sement immunisée pour les PME n‘a pas été supprimée,
mais elle ne peut étre appliguée en méme temps que la
déduction des intéréts notionnels. Les PME qui consti-
tuent une réserve d'investissement pendant une période
imposable donnée, ne peuvent déduire des intéréts
notionnels pour cette période ni pour les deux périodes
imposables suivantes.

4.4 Comportement financier des entreprises

En instaurant la déduction fiscale pour capital a risque, les
autorités souhaitent encourager les entreprises a investir
davantage au moyen de leurs capitaux propres, ce qui
peut se faire soit par I'émission de nouvelles actions, soit
en puisant dans les bénéfices mis en réserve. Depuis son
entrée en vigueur en 2005, la mesure a une incidence
structurelle sur le comportement financier des entrepri-
ses (cf. graphiques 13 et 14). Il est méme vraisemblable
qu’un effet dynamique ait vu le jour, les entreprises ayant
essayé d'accroitre I'impact de la déduction des intéréts
notionnels par des techniques d’optimisation ciblées,
comme |'augmentation des capitaux propres, la réduction
des montants des postes de correction ou des restructu-
rations.

L'évolution des capitaux propres corrigés peut étre compa-
rée aux données portant sur les augmentations de capital
publiées dans les annexes du Moniteur belge. Ces deux
variables évoluent généralement de facon comparable.
Le graphique 13 présente, outre les augmentations de
capital par émission d’actions, les capitaux propres corri-
gés positifs des sociétés non financieres a I'exclusion des
centres de coordination. Seules les entreprises ayant des
capitaux propres corrigés positifs peuvent en effet préten-
dre a la déduction des intéréts notionnels. Par ailleurs, la
mesure n'est pas applicable aux sociétés qui bénéficient
d'un régime fiscal exorbitant du droit commun, comme
les centres de coordination.

Les émissions d’actions ont atteint en 2006 un montant
record de 114 milliards d’euros, ce qui représente une
progression de plus de 250 p.c. par rapport a 2005,

(1) Mais la déduction majorée pour investissements reste d’application pour
les brevets, les investissements pour la recherche et le développement, les
investissements économiseurs d'énergie, les investissements visant a sécuriser les
locaux professionnels ou les investissements destinés a assurer la production de
récipients réutilisables pour boissons et produits industriels.

(2) A partir de I'exercice d'imposition 2007, I'exonération est explicitement limitée
a la plus-value nette et les colts nécessaires a la réalisation d’une plus-value ne
peuvent plus étre déduits du montant exonéré.

Une grande partie de la valeur transactionnelle est généralement imputable a un
petit nombre d’entreprises. Le niveau élevé atteint en 2004 est exclusivement
attribuable a un seul centre de coordination dont le capital a augmenté de

11 milliards d’euros.

(3

EVOLUTION DES RESULTATS ET DE LA STRUCTURE FINANCIERE
DES ENTREPRISES EN 2006

En matiére d’augmentations de capital, de nombreuses
entreprises semblent donc avoir attendu 2006 pour ajus-
ter leur structure financiére.

Les capitaux propres corrigés ont atteint un niveau record
en 2006, tant ceux des grandes entreprises que ceux des
PME. Cette tendance haussiere s'était déja amorcée en
2005 pour les deux catégories d'entreprise. Mais ce sont
surtout les grandes entreprises qui ont affiché une rupture
de tendance a partir de 2005. Leurs capitaux propres cor-
rigés ont en effet augmenté de quelque 30 p.c. pendant
deux années consécutives alors qu'ils n’avaient jamais
progressé de plus de 14 p.c. auparavant.

Bien que les PME bénéficient d'une déduction majorée de
0,5 point de pourcentage, ce sont surtout les entreprises
internationales et celles disposant de moyens financiers
importants qui restructurent leur capital. La déduction des
intéréts notionnels est en effet la plus intéressante pour
les entreprises les plus capitalisées. Outre la déduction
des intéréts notionnels, les PME ont toujours la possibilité
d’opter pour la réserve d'investissement. Plusieurs facteurs
jouent un réle dans ce choix, comme le montant des capi-
taux propres (corrigés), les prévisions d'investissement,
les prévisions de bénéfices et la politique en matiere de
dividendes.

FONDS PROPRES CORRIGES ET AUGMENTATIONS
DE CAPITAL

(indices 1997 = 100)
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GRAPHIQUE 14  DIVIDENDES DISTRIBUES
(Indices 1997 = 100)
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La différence de comportement financier entre les gran-
des entreprises et les PME apparait trés clairement dans
la politique de dividende (cf. graphique 14). Depuis 2003,
les deux catégories d'entreprise connaissent une forte
augmentation des dividendes distribués du fait de la pro-
gression des bénéfices réalisés. Les dividendes distribués
par les PME ont atteint le niveau record de 2 milliards
d'euros en 2004 et ont fluctué autour de ce méme
montant en 2005 et en 2006. Les dividendes distribués
par les grandes entreprises ont atteint le niveau record
de 24,4 milliards d'euros en 2005. Une rupture de ten-
dance est ensuite survenue en 2006 ou ils ont diminué de
20 p.c. Lintroduction de la déduction des intéréts notion-
nels renforce |'attrait des capitaux propres.

Conclusion

Globalement, I'année 2006 s'est caractérisée par un
environnement économique largement favorable aux
entreprises: croissance des marchés a I'exportation, sta-
bilité de la monnaie, ralentissement du renchérissement
du pétrole, taux d'intérét a long terme bas et cours bour-
siers en hausse. Dans ce contexte, la valeur ajoutée des
sociétés non financiéres a suivi la méme tendance que le
PIB: sa progression s'est en effet accélérée en 2006, pour
atteindre 6,3 p.c. a prix courants, soit un niveau compa-
rable a celui de 2004 (cf. tableau 2). Si la croissance du
total des charges d’exploitation s’est a nouveau amplifiée
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en 2006, pour atteindre 5,5 p.c., son niveau est resté infé-
rieur a celle de la valeur ajoutée. En conséquence, le résul-
tat net d'exploitation, qui s'était déja accru de maniére
spectaculaire au cours des trois années précédentes, a
enregistré une nouvelle et sensible progression (+9,2 p.c.).
En I'espace de quatre ans, le résultat net d'exploitation a
ainsi quasiment doublé, passant de 17 milliards en 2002
a pres de 33 milliards d’euros en 2006.

Conformément a la tendance observée durant la der-
niére décennie, le résultat financier a connu une nouvelle
expansion au cours de l'année sous revue. Il atteint
aujourd’hui pres de 10 milliards d’euros. Quant au résul-
tat exceptionnel, il affiche, comme en 2005, un solde
largement positif, sous I'effet notamment de plus-values
sur réalisation d'actifs dans les activités énergétiques. Une
fois les impots sur le résultat soustraits, les sociétés finan-
ciéres ont réalisé en 2006 un bénéfice net total de plus de
43 milliards d'euros, en croissance de quelque 5 p.c. par
rapport a I'année précédente. Le bénéfice hors résultat
exceptionnel a augmenté pour sa part de pres de 14 p.c.
pour s'établir a 34 milliards d'euros. Ces évolutions enre-
gistrées en 2006 s'inscrivent dans la tendance qui a vu les
résultats des entreprises se redresser de maniére specta-
culaire depuis 2003. Pour rappel, le bénéfice hors résultat
exceptionnel atteignait 15 milliards d'euros en 2002.

S’agissant de la situation financiére des sociétés, elle s'est
encore améliorée en 2006. Tant les globalisations que les
mesures de distribution témoignent des niveaux, excep-
tionnels dans une perspective historique, qu’atteignent
la rentabilité, la solvabilité et la liquidité des entreprises
belges. Certaines entreprises ne s'en trouvent pas moins
dans une situation précaire. Ainsi un quart des sociétés
belges sont en perte, tandis que 16 p.c. d’entre elles pré-
sentent des capitaux propres négatifs.

Un niveau record de recettes de I'imp6t des sociétés d'une
valeur de 8,5 milliards d'euros a été enregistré en 2006
pour les sociétés non financieres. La hausse des recettes
de I'impdt des sociétés a toutefois été moins prononcée en
2006 (+4,9 p.c.) qu'en 2004 et 2005 du fait de I'incidence
de la déduction des intéréts notionnels. Cette incidence
se manifeste également dans le rapport entre les recettes
de I'imp6t des sociétés et la valeur ajoutée. Aprés une
tendance haussiére au cours de la période 2002-2005, ce
rapport a diminué de 0,1 point de pourcentage en 2006.
La hausse des recettes de I'imp6t des sociétés ne permet
toutefois pas d'affirmer que la pression fiscale s'est accen-
tuée a partir de 2003. Le taux implicite globalisé a dimi-
nué en 2003, ce qui peut étre attribuable a la premiére
réforme fiscale, avant de reculer a nouveau en 2006 pour
s'établir a quelque 16 p.c. sous l'effet de la deuxieme
réforme fiscale. Vraisemblablement, cette derniere a eu



une incidence structurelle sur le comportement financier
des entreprises. Les émissions d’actions ont atteint un
montant record de 114 milliards d'euros en 2006, soit
une croissance de plus de 250 p.c. par rapport a 2005.
Les capitaux propres corrigés — qui constituent la base de
calcul du montant de la déduction fiscale pour capital a
risque — ont aussi atteint un niveau record en 2006. Ce
sont principalement les grandes entreprises qui connais-
sent une rupture de tendance depuis 2005, leurs capitaux
propres corrigés ayant augmenté de quelque 30 p.c.
pendant deux années consécutives. La différence entre
les grandes entreprises et les PME se manifeste également
dans la politique de dividende. Les grandes entreprises ont
distribué 24,4 milliards d’euros de dividendes en 2005, ce
qui constitue un record. En 2006, les bénéfices distribués
ont cependant diminué de 20 p.c.

EVOLUTION DES RESULTATS ET DE LA STRUCTURE FINANCIERE
DES ENTREPRISES EN 2006
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EVOLUTION DES RESULTATS ET DE LA STRUCTURE FINANCIERE
DES ENTREPRISES EN 2006

Annexe 2

REGROUPEMENTS SECTORIELS

Référence NACE-Bel

Industrie manUfacturiEre ... .. ... 15-37
dont:

Industries agricoles et alimentaires . ...... ... .. 15-16
Textiles, VEtemMeNts et ChaUSSUIeS .. .. ... ... 17-19
BOIS 20
Papier, édition et imprimerie . .. ... 21-22
CRIMIE L 24-25
Métallurgie et travail des METAUX . ... ... 27-28
Fabrications métalliques .. ... ... 29-35

Branches non manufacturi@res .. ...... ... .. 01-14 et 40-95

dont:

Commerce de détail ... ... 50-52
COMMEICE A8 GrOS .ttt ettt ettt et e e e e e e e e 51
HoreCa . 55
TTANS OIS ot e 60-63
Postes et telécommUNICAtIONS ... ... 64
ACtVItES IMMODIIIEIES . 70
SEIVICES QUX ENTIEPIISES . . . oottt ettt e e e e e e e 72-74M
ENErgie €1 @AU ... .. ittt 40-41
CONSIIUCTION . .ttt et e e e 45

(1) Sauf 74.151 (gestion de holdings).
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Annexe 3

DEFINITION DES RATIOS

1. Rentabilité nette des capitaux propres

Numérateur (N)

Dénominateur (D)

Ratio = N/D x 100
Conditions de calcul du ratio:

Exercice comptable de 12 mois

10/15 > 0@

2. Degré d'indépendance financiére

Numérateur (N)

Dénominateur (D)

Ratio = N/D x 100

3. Degré de couverture des fonds de tiers

par le cash-flow

Numérateur (N)

Dénominateur (D)

Ratio = N/D x 100
Condition de calcul du ratio:

Exercice comptable de 12 mois

4. Charges d’intéréts moyennes des dettes financiéres

Numérateur (N)

Dénominateur (D)

Ratio = N/D x 100
Condition de calcul du ratio:

Exercice comptable de 12 mois

5. Liquidité au sens large

Numérateur (N)

Dénominateur (D)

Ratio = N/D

6. Taux implicite de I'imp6t des sociétés

Numérateur (N)

Dénominateur (D)

Ratio = N/D x 100
Conditions de calcul du ratio:

9903 > 0

Si 28 = 0, alors D = 9903 (schéma complet)

(9903 — (((280 + 282 + 284) / 28) x 750)) > 0
(schéma complet)®@

Rubriques attribuées dans le schéma

complet®

abrégé

70/67 + 67/70
10/15

70/67 + 67/70 + 630 +
631/4 + 6501 + 635/7 +

651 + 6560 + 6561 + 660 +
661 + 662 — 760 — 761 —

762 + 663 — 9125 - 780 - 680

16 + 17/49

650
170/4 + 42 + 43

3 +40/41 + 50/53 +
54/58 + 490/1

42/48 + 492/3

67/77

9903 - ((280 + 282 + 284) /
28) x 750

70/67 + 67/70
10/15

10/15
10/49

70/67 + 67/70 + 8079 +
8279 + 631/4 + 635/7 +
656 + 8475 + 8089 + 8289 +
8485 - 9125 - 780 - 680

16 + 17/49

-65-9125-9126
170/4 + 42 + 43

3 +40/41 + 50/53 +
54/58 + 490/1

42/48 + 492/3

67/77

9903

(1) Dans lequel le compte de résultats est présenté sous la forme d’une liste.
(2) Condition valable pour le calcul de la médiane mais pas pour la globalisation.
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Le bilan social 2006

Ph. Delhez
P. Heuse
H. Zimmer

Introduction

Introduit des I'exercice 1996, le bilan social contient un
ensemble d'informations portant sur divers aspects de
I'emploi dans les entreprises. Ces informations permettent
d’analyser I'évolution de I'emploi, des frais de personnel
et de la durée du travail, la structure de I'emploi a la
cléture de I'exercice, les mouvements de personnel et
la formation des travailleurs. Le bilan social devait en outre
permettre de connaitre I'usage fait par les entreprises de
différentes mesures en faveur de I'emploi. L'évolution
constante de la politique de I'emploi a rendu cet inven-
taire obsoléte et donc inutilisable, en dépit des efforts du
législateur pour le mettre a jour. Dans la nouvelle mouture
du bilan social, ce tableau n’apparaftra plus, I'ONSS étant
a méme de fournir les informations demandées a partir
de la déclaration multifonctionnelle que les entreprises
sont tenues de remplir depuis 2003. En outre, les tableaux
relatifs a la formation seront modifiés pour mieux tenir
compte de I'ensemble des efforts des entreprises: la for-
mation formelle, la formation informelle et la formation
initiale seront enregistrées dans des tableaux distincts.

Le présent article commente les résultats des bilans
sociaux déposés pour |'exercice 2006. Il est subdivisé en
cing parties principales. La premiere décrit I'évolution
de I'emploi entre 2005 et 2006 et la seconde les mou-
vements de personnel enregistrés au cours de |'exercice
2006. La troisieme commente la structure de I'emploi
(notamment les régimes de travail, la nature des contrats
de travail et I'utilisation de travailleurs intérimaires) et les

(1) Les entreprises disposent d'un délai de sept mois a compter de la date de cléture
de I'exercice comptable pour déposer leurs bilans sociaux a la Centrale des bilans.
Etant donné le délai supplémentaire lié & la vérification des données, I'ensemble
des bilans sociaux n’était pas disponible le 19 septembre 2007, date a laquelle les
données relatives a I'exercice 2006 ont été extraites.

BILAN SOCIAL 2006

deux derniéeres sont consacrées respectivement aux frais
de personnel et a la formation.

Les résultats qui figurent dans cet article proviennent,
pour chaque exercice, de populations homogénes d’en-
treprises ayant déposé un bilan social satisfaisant a une
série de contrdles de qualité. L'annexe 1 reprend brie-
vement les principes méthodologiques qui ont présidé a
la constitution de ces populations. Comme |'analyse met
I'accent sur les différences de comportement des sociétés
entre les régions, I'annexe 1 explique aussi comment la
ventilation régionale des entreprises a été réalisée. La
ventilation par branche d'activité est opérée a partir des
sections et divisions de la nomenclature NACE-Bel qui
figure a I'annexe 2. Les annexes 3 a 9 reprennent, comme
les années précédentes, une série d'indicateurs détaillés
par branche d'activité. Les annexes 10 a 12 ventilent
certains de ces indicateurs selon I'appartenance régionale
des entreprises.

La plupart des résultats de cette analyse sont obtenus
a partir d’'une population réduite® constante d’entre-
prises. L'utilisation d'une population constante permet
de mesurer I'évolution d’'une série de variables entre
les exercices 2005 et 2006, alors qu’une comparaison
avec les données relatives a la population compléte pour
I'exercice 2005 introduirait un biais qui fausserait les
conclusions. Le recours a une telle population présente
cependant certaines limites. Par définition, les entreprises
qui figurent dans cette population doivent avoir déposé
des bilans sociaux pour les deux exercices consécutifs. Les
sociétés nouvelles et les sociétés qui ont fait faillite sont
exclues d'office, ce qui peut entrainer un décalage entre
les variations observées dans la population constante
(qu’on dénomme population réduite dans la suite de cet
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TABLEAU 1 CARACTERISTIQUES DES POPULATIONS TOTALE ET REDUITE POUR L'EXERCICE 2005
(pourcentages du total, sauf mention contraire)
Population totale Population réduite
Nombre Nombre Nombre Nombre
d’entreprises de travailleurs d’entreprises de travailleurs
occupeés ! occupés !

p.-m. Unités . ... .. 77.218 1.758.120 43.797 1.318.476
Ventilation selon la branche d’activité
Agriculture ... 1,7 0,5 1,6 0,4
Industrie .. ... 13,7 26,4 15,5 29,6
Construction . ... ... .. 14,7 7.6 14,8 7,0
Commerce, transports et communications ................... 43,5 32,3 42,0 33,0
Services financiers, immobiliers et aux entreprises ............ 19,9 17,1 20,3 17,2
AULIES SEIVICES ...ttt e 6,5 16,1 5,8 12,7
Ventilation selon la taille de I'entreprise®
Petites entreprises (jusqu'a 50 ETP) ......................... 94,8 34,3 92,9 28,1
Moyennes entreprises (plus de 50 a 250 ETP) ................ 4,2 20,4 5,7 20,9
Grandes entreprises (plus de 250 ETP) ...................... 1,0 45,3 1,4 51,1
Ventilation selon la région
Entreprises unirégionales ............... .. 98,7 73,6 - -

Bruxelles .. ... ... .. . 11,8 8,4 - -

Flandre . ... ... ... . 60,9 46,8 - -

Wallonie ... 26,0 18,4 - -
Entreprises multirégionales . ............. ... 1,3 26,4 - -

Source: BNB (bilans sociaux).

(1) Somme des rubriques 1001 (travailleurs a temps plein) et 1002 (travailleurs a temps partiel).

(2) Déterminée en fonction de la valeur de la rubrique 1003 (travailleurs ETP) en 2005.

article) et celles enregistrées dans la population totale. Le
délai important nécessaire pour disposer des informations
pour I'ensemble des entreprises et les garanties offertes
par la représentativité de la population réduite justifient
cependant que I'on adopte une telle démarche.

La population réduite compte 43.797 entreprises, qui
employaient, en 2005, 1.318.476 travailleurs, ce qui
représente respectivement 57 p.c. des entreprises de
la population totale et 75 p.c. des salariés qu’elles
occupent.

La ventilation des entreprises par branche d’activité
est effectuée au départ des codes NACE-Bel. Les tra-
vailleurs occupés dans la branche commerce, transports
et communications représentent un tiers de la population
réduite, et I'industrie 30 p.c. Les autres branches ont une
importance relative plus réduite, a savoir 17 p.c. pour la
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branche des services financiers, immobiliers et aux entre-
prises, 13 p.c. pour la branche des autres services et 7 p.c.
pour la construction. L'agriculture reste trés marginale. Le
taux de représentativité, qui mesure la part des travailleurs
occupés dans les entreprises de la population réduite par
rapport au total des salariés dans la population totale est
relativement faible dans la branche des autres services
(59 p.c.) et dans la construction (69 p.c.). En revanche,
dans I'industrie (84 p.c.), il est nettement supérieur a la
moyenne.

Le classement des entreprises par taille est basé sur le
nombre moyen de travailleurs exprimé en équivalents
temps plein (ETP)™. Les petites entreprises, comptant
50 ETP au plus, soit 93 p.c. des sociétés de la population

(1) Rubrique 1003 du bilan social.



réduite, occupaient environ 28 p.c. de I'effectif de celle-ci
en 2005, un pourcentage nettement inférieur aux 34 p.c.
enregistrés dans la population totale. Les sociétés de taille
moyenne, occupant plus de 50 a 250 ETP, regroupaient
21 p.c. de l'effectif de la population réduite, une pro-
portion semblable a celle observée dans la population
totale. Les grandes entreprises, comptant plus de 250 ETP,
employaient un peu plus de la moitié des travailleurs
occupés dans les entreprises de la population réduite,
contre 45 p.c. dans la population totale. Les évolutions
obtenues a partir de la population réduite sont par consé-
quent influencées par la surreprésentation des grandes
entreprises.

La ventilation régionale a été opérée a partir de la locali-
sation des différentes unités de production des entreprises
telle qu'elle ressort des statistiques par établissement de
I"'ONSS. Les firmes actives dans une seule région sont repri-
ses sous le vocable d'entreprises unirégionales et attribuées
a la région dans laquelle elles operent. Les entreprises
multirégionales possedent des unités de production dans
plusieurs régions. Comme I'explique I'annexe 1, ni la clé
de ventilation majoritaire (qui attribue la totalité des rubri-
ques du bilan social de chaque entreprise a la région dans
laquelle elle occupe le plus grand nombre de travailleurs),
ni la clé de répartition proportionnelle (qui ventile les rubri-
ques du bilan social entre les différentes régions ou I'entre-
prise est active en fonction de I'emploi qui y est enregistré)
n'a été jugée satisfaisante. Le groupe des entreprises mul-
tirégionales n'a des lors pas été ventilé entre les régions.
La répartition entre entreprises uni- et multirégionales
n'a été opérée que sur la base de la population totale.

LE BILAN SOCIAL 2006

En effet, les résultats d'une ventilation opérée a partir de la
population réduite risquaient d'étre insuffisamment repré-
sentatifs au niveau régional. L'exercice 2005 est le dernier
pour lequel on dispose de la population compléte. A
cette date, on comptait 76.202 sociétés unirégionales,
soit prés de 99 p.c. du total. Il s'agit d’entreprises de taille
moyenne réduite, puisqu’elles n'occupent que 74 p.c. de
I'ensemble des travailleurs, dont prés des deux tiers sont
employés en Flandre, 25 p.c. en Wallonie et 11 p.c. a
Bruxelles. Les entreprises actives dans plus d'une région,
au nombre de 1.016 en 2005, occupaient ensemble
26 p.c. de I'effectif.

1. Caractéristiques générales de
I"évolution de I'emploi

En moyenne annuelle, I'effectif des 43.797 entreprises
de la population réduite s’est accru de 16.509 personnes
entre 2005 et 2006, soit une hausse de 1,3 p.c. Celle-ci
trouve son origine aussi bien dans la progression du
nombre de travailleurs occupés a temps plein que dans
celle du nombre de travailleurs occupés a temps partiel.
Cependant, en hausse de 11.543 unités, c'est cette der-
niere catégorie qui a le plus largement contribué a I'ac-
croissement de I'effectif. Le volume de I'emploi exprimé
en ETP a crl de 1,2 p.c. en moyenne annuelle. Sur la
base de la situation en fin d'exercice, la variation tant du
nombre total de personnes occupées que du volume de
I'emploi exprimé en ETP est plus réduite (0,8 p.c.), ce qui
témoigne d'un ralentissement du rythme des créations de
postes de travail en cours d’année dans ces entreprises.

EVOLUTION DE L’EMPLOI ENTRE 2005 ET 2006

(population réduite)

TABLEAU 2

Personnes occupées ETP

A temps partiel Total

A temps plein
Moyenne annuelle
Unités ... 4.966
Pourcentages ............. ...l 0,5
Au 31 décembre
Unités ... 2.597
dont:
Hommes ...... ... ... ... .. .. . ... ... 1.608
Femmes ... ... ... 989
Pourcentages ......... ... .. L. 0,3

11.543 16.509 14.416
3.8 1.3 1,2
7.902 10.499 9.378
3.297 4.905 4.345
4.605 5.594 5.033
2,5 0,8 0.8

Source: BNB (bilans sociaux).
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Elles comptaient, au 31 décembre 2006, 10.499 tra-
vailleurs de plus qu’un an auparavant.

L'augmentation du nombre de salariés inscrits au registre
du personnel a la fin de I'exercice comme travailleurs a
temps partiel — 7.902 personnes — est davantage le fait de
I'effectif féminin, bien que le nombre d’hommes inscrits
a temps partiel ait augmenté a un rythme plus soutenu,
reflétant une évolution des habitudes en la matiere.
L'effectif masculin sous ce régime de travail a ainsi cr( de
4,3 p.c. entre 2005 et 2006, contre 2 p.c. pour le person-
nel féminin a temps partiel. En revanche, prés des deux
tiers de la variation de I'effectif a temps plein peuvent
étre attribués a l'inscription de travailleurs masculins au
registre du personnel.

L'accroissement du nombre moyen de travailleurs a été
tiré par les entreprises de petite taille qui ont enregistré
une hausse de leur effectif moyen de 11.146 unités (prin-
cipalement des travailleurs a temps plein) et, dans une
moindre mesure, par les entreprises de taille moyenne.
En revanche, I'effectif moyen est demeuré stable entre
2005 et 2006 dans les grandes entreprises, les emplois
supplémentaires a temps partiel n'ayant pas compensé la
contraction de I'emploi a temps plein.

L'emploi a progressé dans toutes les branches d'activité,
a I'exception de I'industrie dont I'effectif moyen a affi-
ché une baisse de 757 unités, soit -0,2 p.c., a la suite
d’une chute de I'emploi dans I'industrie manufacturiere
et dans I'énergie et l'eau, ceci dans des proportions
comparables. Les entreprises de la construction ont
créé 3.309 emplois supplémentaires en 2006, pour la
plupart a temps plein, soit une progression de I'effectif
moyen de 3,6 p.c. Le nombre de personnes occupées
dans la branche commerce, transports et communi-
cations a cr0 de 3.510 unités (un taux de croissance
de 0,8 p.c.). Au sein de cette branche, la progression
de I'emploi a été la plus importante dans le commerce
et les réparations (3.637 personnes, principalement
occupées a temps partiel), tandis que I'Horeca a créé
544 postes additionnels. En revanche, I'emploi dans les
transports et communications a reculé, conséquence
d'une importante chute de I'effectif a temps plein. La
branche des services financiers, immobiliers et aux entre-
prises a soutenu la hausse totale de I'emploi a hauteur
de 6.028 unités, soit une progression de 2,7 p.c., les
services immobiliers et aux entreprises ayant enregistré
I’'augmentation la plus sensible du nombre de travailleurs
(5.076 personnes, employées a temps partiel dans trois
quart des cas). Enfin, la branche des autres services a
renforcé son personnel a concurrence de 4.346 tra-
vailleurs, essentiellement occupés a temps partiel; c’est
dans les entreprises de la santé et de |'action sociale que
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GRAPHIQUE 1 EVOLUTION DE L'EMPLOI ENTRE 2005 ET 2006 :
VENTILATION DES ENTREERISES PAR TAILLE ET
PAR BRANCHE D'ACTIVITE
(moyennes annuelles, population réduite)
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Source : BNB (bilans sociaux).

le développement de I'emploi a été le plus dynamique.
Toutefois, en 2005, plusieurs hopitaux n‘ont pas été
retenus dans la population d’entreprises en raison d’'un
mangue de qualité des données, ce qui a pu influencer
les résultats.

2. Mouvements de personnel

2.1 Entrées et sorties de travailleurs dans
I'ensemble des entreprises

Les mouvements externes de personnel qui sous-tendent
I'évolution de I'emploi enregistrée par les entreprises,
C'est-a-dire les entrées lors de l'inscription de travailleurs
au registre du personnel et les sorties lorsque le contrat de
travail a pris fin au cours de I'exercice, sont recensés dans
un tableau spécifique du bilan social. Ces mouvements
ont été plus importants en 2006 qu'au cours de |'exercice
antérieur. Ainsi, pour un effectif total au 31 décembre
2006 de 1.331.065 personnes, les entreprises de la
population réduite ont enregistré 482.407 entrées et
471.531 sorties de travailleurs, soit respectivement
9,3 et 11,7 p.c. de plus qu’en 2005. Au total, les entrées



TABLEAU 3 ENTREES ET SORTIES DE PERSONNEL
(personnes, population réduite)
2005 2006
Entrées ........... ... L. 441.461 482.407
dont: schémas complets ....... 263.971 274.539
Sorties ... 422.050 471.531
dont: schémas complets ....... 255.339 271.149
Entrées nettes .................. 19.411 10.876
dont: schémas complets ....... 8.632 3.390

Source: BNB (bilans sociaux).

nettes se sont établies a 10.876 personnes en 2006, en
recul par rapport aux 19.411 enregistrées un an aupa-
ravant. Cette baisse des entrées nettes a touché aussi
bien les PME que les grandes entreprises. Ces dernieres
ont méme enregistré des sorties nettes de travailleurs en
2006, ce qui n'était pas le cas I'année précédente.

Alors que les entreprises déposant un schéma abrégé
précisent uniquement le nombre de travailleurs entrants
et sortants ainsi que leur régime de travail, celles qui
déposent un schéma complet sont tenues de commu-
niquer le type de contrat de travail, le sexe et le niveau
d'études des travailleurs nouvellement inscrits ou radiés
du registre du personnel de méme que le motif de la fin
du contrat. Les sociétés soumises au dép6t d'un schéma
complet représentaient 19,3 p.c. du total des entrepri-
ses de la population réduite en 2006, mais 78,9 p.c. de
I'effectif moyen. Elles ont enregistré 274.539 entrées et
271.149 sorties, soit respectivement 4 et 6,2 p.c. de plus
que l'année précédente. Au total, les entrées nettes ont
sensiblement baissé.

2.2 Entrées et sorties de travailleurs dans les
entreprises déposant un schéma complet

2.2.1 Progression du travail a temps partiel

Depuis plusieurs années, la progression de I'emploi est
soutenue par le développement du travail a temps par-
tiel. Ce régime permet, d'une part, de répartir le volume
de travail nécessaire a la production sur un plus grand
nombre de personnes et, d'autre part, de développer de
nouvelles activités. En outre, pour le personnel occupé,
le passage a un régime de temps partiel est une option
qui peut atténuer les effets des restructurations dans
certaines entreprises ou encore permettre un maintien en

LE BILAN SOCIAL 2006

activité dans le cadre des fins de carriére. Du point de vue
de l'individu, travailler a temps partiel peut représenter un
moyen de mieux concilier vies professionnelle et privée.
La diversité de ces motivations trouve son expression dans
le fait que I'évolution des parts relatives des travailleurs
a temps plein et a temps partiel n'est pas uniquement
due aux mouvements externes de personnel, mais trouve
aussi son origine dans les mouvements au sein méme des
entreprises. Ces derniers ne sont cependant pas identifia-
bles en tant que tels dans le bilan social. Il nest possible
d'appréhender leur importance qu’en comparant les
situations entre deux dates de cl6ture et les mouvements
externes de personnel en cours d'année.

La progression du régime de travail a temps partiel en
2006 ne s'explique de fait que partiellement par I'engage-
ment de travailleurs a temps partiel. Dans les entreprises de
grande taille, alors que I'effectif a temps plein a enregistré
une chute de 7.232 unités entre les 31 décembre 2005 et
2006, I'effectif a temps partiel s’est élargi de 2.520 unités.
Cette progression correspond principalement a des bas-
culements d’un régime de travail a temps plein vers un
régime de temps partiel. Lexamen des mouvements
externes de personnel montre en effet que les entrées
de travailleurs a temps partiel sont restées inférieures
aux sorties dans ces entreprises et ce, a concurrence de
3.747 unités. Comparativement, un faible nombre de
sorties nettes a été enregistré pour les travailleurs a temps
plein (267 unités). Le taux de travail a temps partiel s'est
donc accru de 0,6 point de pourcentage dans les grandes
entreprises et s'est établi a 27,2 p.c. en 2006. Dans les
entreprises de taille moyenne, les changements internes
ont également joué un réle déterminant dans la progres-
sion du taux de travail a temps partiel (18,3 p.c. en 2006,
soit 0,7 point de plus qu’en 2005): alors que les entrées
nettes de travailleurs sous ce régime ne s'élevaient qu'a
229 unités, 3.022 travailleurs a temps partiel supplémen-
taires ont été enregistrés au cours de |'exercice 2006.
Dans les entreprises employant jusqu’a 50 ETP, I'effectif
a temps partiel s'est enrichi de 2.360 unités au cours de
I'exercice. Les changements internes y ont renforcé les
entrées nettes de travailleurs sous ce régime de travail, qui
se sont élevées a 1.550 unités. Ce sont toutefois essen-
tiellement les travailleurs a temps plein qui ont contribué
a la hausse de I'emploi entre les 31 décembre 2005 et
2006 dans ces petites entreprises. Le taux de travail a
temps partiel y a, par conséquent, a peine augmenté et
s'est établi a 22,3 p.c. en 2006.

(1) Ce montant est quelque peu différent de celui que I'on retrouve dans le
tableau 2 (10.499 unités), car les variations de personnel enregistrées entre les
31 décembre de deux exercices consécutifs ne sont pas toujours égales au solde
des entrées et sorties de personnel.
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GRAPHIQUE 2 MOUVEMENTS DE PERSONNEL AU COURS DE L’EXERCICE 2006: VENTILATION SELON LE REGIME DE TRAVAIL ET LA TAILLE
DES ENTREPRISES
(personnes, population réduite)
VARIATION DE L'EFFECTIF ENTRE LES ENTREES NETTES DE PERSONNEL AU COURS
31 DECEMBRE 2005 ET 2006 DE L'EXERCICE 2006
15.000 15.000
10.000 + ~ 10.000
5.000 + - 5.000
0 -0
-5.000 + - —5.000
—-10.000 1 1 1 1 —-10.000
Temps plein Temps partiel Total Temps plein Temps partiel Total
- Petites
Moyennes
I Grandes

Source : BNB (bilans sociaux).

En 2002, le régime de l'interruption de carriere a été rem-
placé dans le secteur privé par celui du crédit-temps qui
constitue un droit pour chaque travailleur dans la limite
de 5 p.c. de l'effectif de I'entreprise®. Néanmoins, un
crédit-temps ne peut étre obtenu dans les entreprises de
moins de 11 travailleurs a moins que I'employeur n’autorise
son personnel a en bénéficier. Parmi les travailleurs a temps
plein qui ont opté pour un régime a temps réduit, nombreux
sont ceux qui ont profité des possibilités offertes par les dif-
férents régimes de crédit-temps pour alléger leur horaire de
travail. Le rapport annuel de I'ONEM indique que prés de
la moitié des travailleurs qui ont bénéficié d'une allocation
pour réduire leur temps de travail (211.743 en 2006) |'ont
fait par le biais du crédit-temps. Ce régime d'aménagement
du temps de travail a progressé de 15 p.c. en 2006. La
réduction des prestations d'un cinquiéme a continué sa
progression et, en 2006, la part de ce type d'interruption
équivalait a 60 p.c. de tous les crédit-temps. Ainsi, environ
60.000 personnes bénéficiaient d'un crédit-temps de ce
type, soit 10.000 de plus qu’en 2005. D'année en année,
la part des travailleurs agés de 50 ans et plus a augmenté.
En 2006, elle a atteint 53,2 p.c. de I'ensemble des bénéfi-
ciaires d'une allocation de crédit-temps; en 2003, leur part
relative ne s'élevait encore qu'a 41 p.c.

(1) Cette limite peut toutefois étre modifiée par une convention collective sectorielle
ou conclue au niveau de I'entreprise ou par le réglement de travail.
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2.2.2 Niveau d'études des travailleurs

Dans la ligne de ce qui a été observé ces derniéres
années, I'augmentation nette de I'effectif relevé dans les
entreprises déposant un schéma complet, a 3.390 unités,
résulte de la combinaison d’entrées nettes pour les tra-
vailleurs munis d'un dipléme de I'enseignement supé-
rieur (+6.295 unités) ou de l'enseignement secondaire
(+933 unités) et de sorties nettes pour les titulaires d'un
certificat de I'enseignement primaire (-3.838 unités).

Toutes les branches d'activité ont procédé a des enga-
gements nets de travailleurs diplémés de I'enseignement
supérieur, mais dans des proportions variables. Pour la
branche des services financiers, immobiliers et aux entre-
prises, il s'est agi de prés de 4.000 unités, contrebalancant
ainsi les sorties nettes de travailleurs issus de I'ensei-
gnement secondaire. Les activités exercées dans cette
branche s’appuient sur une main-d’'ceuvre de plus en plus
qualifiée et a méme de s’adapter aux modifications tech-
nologiques imposées par une économie moderne. Dans
I'industrie, les détenteurs d'un dipléme de I'enseignement
supérieur représentent la seule catégorie de travailleurs
pour lesquels les entrées ont été supérieures aux sorties.
Les efforts de compétitivité imposés aux entreprises
industrielles se traduisent souvent par des restructurations
du personnel, qui affectent en majorité des personnes



GRAPHIQUE 3 ENTREES NETTES DE PERSONNEL EN 2006:
VENTILATION DES TRAVAILLEURS SELON LE
NIVEAU D'ETUDES
(personnes, population réduite, schémas complets)
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Source : BNB (bilans sociaux).

faiblement ou moyennement qualifiées. En particulier, les
sorties nettes de diplémés du secondaire y ont dépassé
3.000 unités. Les branches commerce, transports et com-
munications et autres services ont quant a elles connu
davantage d’entrées nettes de diplémés du secondaire
que de travailleurs hautement qualifiés. Enfin, ces derniers
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n'ont que faiblement contribué au total des entrées nettes
enregistrées dans la branche de la construction. Ceci ne
devrait pas étonner dans la mesure ou une grande partie
des compétences nécessaires dans la construction sont
acquises sur le terrain ou dans le cadre de I'enseignement
secondaire. Les entreprises industrielles et celles actives
dans la branche commerce, transports et communications
ont relevé des sorties nettes de travailleurs issus de I'en-
seignement primaire. Plusieurs branches ont néanmoins
enregistré des entrées nettes de travailleurs faiblement
qualifiés, mais celles-ci sont restées marginales au regard
du volume des flux nets enregistrés.

2.2.3 Nature des contrats de travail

Les entrées et sorties de travailleurs sous contrat a durée
indéterminée ont représenté une composante essentielle
de la dynamique des mouvements de personnel recensés
par les entreprises au cours de |'exercice 2006. Les entre-
prises de la population réduite ayant déposé un schéma
complet ont indiqué que 48,5 p.c. des entrées et 52,8 p.c.
des sorties concernaient des travailleurs sous contrat
a durée indéterminée en 2006, contre respectivement
46 et 42,2 p.c. pour les contrats a durée déterminée.

La rotation de I'effectif a durée déterminée est élevée
par nature, de méme que celle des travailleurs engagés
en remplacement de personnel effectif ou pour effectuer
un travail déterminé. Les personnes engagées a durée
indéterminée sont aussi caractérisées par une certaine
mobilité — en dépit d'un lien réputé plus stable entre tra-
vailleur et employeur — du fait des départs naturels ou de
la volonté des travailleurs ou des employeurs de mettre
fin au contrat. Le taux de rotation est calculé en compa-
rant le nombre des sorties de personnel au cours d'une
année a l'effectif enregistré au début de I'exercice. Dans
la population réduite, il s"élevait a 14,3 p.c. en 2006, soit
1,3 point de pourcentage de plus qu’un an auparavant.

TABLEAU 4

(population réduite, schémas complets)

ENTREES ET SORTIES BRUTES DE PERSONNEL VENTILEES PAR TYPE DE CONTRAT EN 2006

Contrat a durée indéterminée .............................
Contrat a durée déterminée ................ .. ... ... ... ....
Contrat pour I'exécution d'un travail défini ..................

Contrat de remplacement .................................

Entrées Sorties Entrées Sorties
Pourcentages du total Unités
48,5 52,8 133.176 143.272
46,0 42,2 126.200 114.338
2,2 2,1 5.920 5.716
3,4 29 9.243 7.823

Source: BNB (bilans sociaux).

73



GRAPHIQUE 4  TAUX DE ROTATION (V) DES TRAVAILLEURS SOUS
CONTRAT A DUREE INDETERMINEE EN 2005 ET
2006
(pourcentages, population réduite, schémas complets)
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(1) Rapport entre, d'une part, le nombre de sorties enregistrées en t et, d'autre part,
|'effectif observé a la fin de I'exercice t diminué des entrées et augmenté des
sorties enregistrées au cours de |'exercice. L'agriculture na pas été présentée en
raison d'un manque de représentativité des données.

Cette progression trouve principalement son origine dans
les grandes entreprises.

Le rythme de remplacement des travailleurs occupés a
durée indéterminée varie en fonction de la taille de I'en-
treprise. C'est au sein des petites sociétés qu'il est le plus
élevé, a 21,3 p.c. Les grandes entreprises affichent quant
a elles un taux de 11,9 p.c. Cette différence peut notam-
ment s'expliquer par le fait que les possibilités de mobilité
interne sont plus nombreuses dans les grandes entreprises
et que la progression des revenus du travail tend a y étre
plus planifiée.

L'analyse par branche d'activité révele d'ailleurs que ce
sont dans les branches qui concentrent une importante
proportion d’entreprises de grande taille que le taux de
rotation est le plus faible. En particulier, il était inférieur a
10 p.c. dans les services financiers et d'assurance (8,1 p.c.)
et dans la branche santé et action sociale (9,5 p.c.). Le
taux de rotation a également été relativement faible dans
la branche transports et communications (10,6 p.c.) et
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dans les entreprises industrielles, allant de 7 p.c. dans
I'industrie extractive a 12 p.c. dans I'énergie et I'eau.
Cependant, I'industrie manufacturiére et surtout I'énergie
et I'eau ont connu une mobilité externe plus importante
gu’en 2005, a laquelle les restructurations qui ont touché
ces branches ont sans doute contribué. Le taux de rota-
tion a dépassé 20 p.c. dans la construction et les services
immobiliers et aux entreprises. Dans la branche services
collectifs, sociaux et personnels et dans I'Horeca, ou les
bilans sociaux ne rendent compte que de maniére partielle
du volume total de I'emploi, ces taux seraient méme res-
pectivement proches de 30 et 60 p.c., un niveau qui peut
s'expliquer dans la majorité des cas par les conditions de
travail et de rémunération.

2.2.4 Motifs des sorties

Dans les entreprises de la population réduite qui ont
déposé un schéma complet, les sorties brutes de person-
nel ont augmenté de 6,2 p.c. en 2006. La ventilation par
motif n'a cependant pas fondamentalement changé par
rapport a 2005. Dans pres de la moitié des cas, la sortie
du travailleur s'explique par la fin d’un contrat temporaire.

GRAPHIQUE 5 SORTIES BRUTES DE PERSONNEL EN 2006 :
VENTILATION SELON LE MOTIF
(pourcentages du total, population réduite, schémas complets)
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La part des départs spontanés dans I'ensemble des sorties
demeure relativement élevée (environ 31 p.c.) tandis que
les licenciements ont touché prés de 17 p.c. du personnel
des entreprises concernées. Les pensions et les prépen-
sions ont quant a elles compté pour respectivement 2,4 et
2,8 p.c. des sorties brutes. La part de ces dernieres a
baissé de respectivement 0,2 et 0,3 point de pourcentage
par rapport a 2005. Cette évolution témoigne, dans un
contexte ou les sorties brutes de personnel ont augmentg,
d'une tendance a l'allongement de la carriére et d'un
moindre recours aux prépensions.

L'analyse des motifs des sorties montre que les principales
raisons de départ different selon la branche d’activité. La
fin d'un contrat temporaire explique 67,2 p.c. des sorties
de personnel dans la branche autres services et 52,3 p.c.
des sorties dans la branche commerce, transports et com-
munications. Cela a également été le motif principal des
sorties enregistrées dans les services financiers, immobi-
liers et aux entreprises. Dans la construction et I'industrie,
ce sont les départs spontanés qui représentent la majorité
des sorties. Les licenciements ont été plus fréquents que
la moyenne dans la branche des services financiers, immo-
biliers et aux entreprises. Par ailleurs, c’est dans I'industrie
que le recours aux prépensions a été le plus répandu.
Cette branche a en effet concentré 62 p.c. des prépen-
sions observées en 2006 dans les entreprises déposant un
schéma complet.
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3. Structure de I"'emploi

3.1 Structure régionale de I'emploi

La ventilation régionale n'ayant pu étre opérée au départ
de la population réduite par défaut de représentativité,
elle s'applique uniquement aux populations totales pour
les exercices 1998 a 2005 (pour plus de détails, voir
annexe 1).

La répartition régionale des bilans sociaux déposés en
2005 par les entreprises actives dans une seule région fait
apparaitre certaines spécificités. La structure de I'emploi
dans les entreprises bruxelloises contraste ainsi nettement
avec celle des deux autres régions. Cumulant les statuts
de métropole, de capitale fédérale du pays et de capi-
tale administrative de I'Union européenne, la région de
Bruxelles présente une structure de I'emploi dominée par
les services. La branche commerce, transports et com-
munications et la branche services financiers, immobiliers
et aux entreprises y représentent respectivement 30 et
36 p.c. de I'emploi. Les travailleurs occupés dans la bran-
che des autres services constituent 16 p.c. de I'effectif
et ceux de l'industrie 13 p.c. seulement, une part bien
plus faible qu’en Flandre et en Wallonie. Seuls 5 p.c. des
salariés des entreprises unirégionales bruxelloises relevent
de la construction.

STRUCTURE DE L'EMPLOI REGIONAL EN 2005

(pourcentages du total, population totale)

TABLEAU 5

Entreprises unirégionales Entreprises Total

multirégionales

Bruxelles Flandre Wallonie Total
Selon la branche d'activité
Agriculture ... 0,1 0,8 0,7 0,7 0,0 0,5
Industrie ... 12,5 31,8 28,1 28,6 20,2 26,4
Construction ............ ... ... ... 5,0 9,8 11,8 9,8 1,7 7,6
Commerce, transports et communications . . . . 29,8 28,5 25,2 27,8 44,6 32,3
Services financiers, immobiliers
et aux entreprises . ........... i 36,3 11,2 9,2 13,6 26,9 17,1
AUtres Services ............ 16,4 17.9 25,1 19,5 6,7 16,1
Selon le sexe
Hommes ... ... ... .. 57,3 62,3 61,5 61,5 59,8 61,1
Femmes . ... ... . ... 42,7 37,7 38,5 38,5 40,2 38,9

Source: BNB (bilans sociaux).
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La ventilation de I'emploi dans les entreprises unirégio-
nales de Flandre est largement comparable a celle de la
Wallonie: I'emploi est majoritairement concentré dans
I'industrie et dans la branche commerce, transports et
communications. La construction est a I'origine de 10 et
12 p.c. de I'emploi dans les entreprises unirégionales fla-
mandes et wallonnes respectivement, tandis que les ser-
vices financiers, immobiliers et aux entreprises y représen-
tent 11 et 9 p.c. de I'emploi. La principale différence est
observée dans la branche des autres services qui occupe
un travailleur sur quatre en Wallonie et 18 p.c. seulement
en Flandre.

La principale branche dans laquelle les entreprises multi-
régionales exercent leur activité est celle du commerce,
transports et communications, qui concentre prés de
45 p.c. de I'emploi. Il s’agit d’une part bien supérieure a
celle affichée par les entreprises unirégionales de chaque
région. Cela s'expligue notamment par la présence dans
cette branche de grandes enseignes de distribution, de la
SNCB et de la Poste, dont les réseaux couvrent I'ensemble
du pays. La branche des services financiers, immobiliers et
aux entreprises est également importante, soit 27 p.c. du
total. L'emploi dans les entreprises multirégionales releve
du secteur industriel dans 20 p.c. des cas.

La répartition de I'emploi entre les hommes et les femmes
differe également d‘une région a l'autre; dans les entre-
prises unirégionales, c’est a Bruxelles que la proportion de
femmes est la plus forte, a pres de 43 p.c., contre 38 p.c.
en Flandre et en Wallonie. L'importance du travail féminin
a Bruxelles est en partie liée a celle des activités de services
qui y sont concentrées.

3.2 Travail a temps plein et a temps partiel

Le travail a temps partiel n'a cessé de prendre de I'am-
pleur dans les entreprises soumises a |'obligation de
déposer un bilan social. Alors qu’'un travailleur sur cing
était occupé a temps réduit en 1998, cette proportion
est passée a un sur quatre en 2004 et a encore quelque
peu progressé en 2005. L'évolution observée dans la
population réduite fait état d'un nouvel accroissement
du taux de travail a temps partiel, de prés de 2 p.c. en
2006. Ce développement concerne tant les hommes que
les femmes. Déja fortement répandu dans la population
féminine en emploi, dont environ la moitié est occupée a
temps réduit, le temps partiel féminin a encore augmenté
de 0,8 p.c. entre 2005 et 2006. C'est toutefois parmi les
hommes que la hausse du travail a temps partiel a été la
plus prononcée (3,7 p.c.) au départ il est vrai d'un niveau
bien plus bas. Comme mentionné plus haut, le succés
rencontré par les différents régimes d’aménagement du
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LE TRAVAIL A TEMPS PARTIEL DE 1998 A 2006

(pourcentages de la population en emploi correspondante,
données au 31 décembre)

TABLEAU 6

Hommes Femmes Total
Population totale
1998 ... 6,2 43,0 20,0
1999 ... 6,7 43,7 20,8
2000 ... 7,0 44,0 20,7
2001 . 7,3 44,8 21,3
2002 ... 8,1 46,5 22,8
2003 ... 9,1 48,0 24,1
2004 ... 9,8 49,0 25,2
2005 ... 10,3 50,4 25,9
Population réduite
2005 ... 9,2 48,4 23,5
2006 ... 9,5 48,8 23,9
p.m. Pourcentages de variation 37 0,8 1,7

Source: BNB (bilans sociaux).

temps de travail, en particulier la réduction des prestations
d'un cinquiéme chez les hommes, a contribué a cette
évolution.

Le profil des travailleurs a temps partiel dans les entreprises
remplissant le bilan social differe de celui des travailleurs
a temps plein sous plusieurs aspects. Tout d’abord, alors
que les femmes représentaient 37 p.c. de I'effectif des
entreprises de la population réduite, elles constituaient en
2006 une tres large majorité des travailleurs a temps par-
tiel, soit 75 p.c., contre seulement 25 p.c. pour I'effectif a
temps plein. Cette structure peut s’expliquer notamment
par la persistance d'un modéle ou les femmes ont plus
tendance que les hommes a se consacrer aux responsabi-
lités familiales, que ce soit dans les ménages ou les deux
conjoints travaillent ou dans les familles monoparentales,
ou l'adulte est dans la majorité des cas une femme.
Ensuite, les contrats temporaires ne représentent que
4,5 p.c. de I'effectif occupé a temps plein, tandis que les
travailleurs a temps partiel sont proportionnellement deux
fois plus nombreux (8,4 p.c.) dans les formes de contrat
plus flexibles telles que les contrats a durée déterminée,
de remplacement ou ceux conclus en vue de |'exécution
d’une mission déterminée. Enfin, les travailleurs a temps
partiel ont dans 63 p.c. des cas un statut d’employé et
dans 35 p.c. des cas un statut d’ouvrier, qui concerne
majoritairement la population masculine. Ces proportions
atteignent respectivement 52 et 45 p.c. parmi les person-
nes occupées a temps plein.
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TABLEAU 7 PROFIL DES TRAVAILLEURS A TEMPS PLEIN ET A TEMPS PARTIEL EN 2006
(pourcentages du total, données au 31 décembre, population réduite)
Travailleurs Travailleurs Total
a temps plein a temps partiel
Selon le sexe
Hommes ... 75,3 25,2 63,3
Femmes . ... 24,7 74,8 36,7
Selon le contrat de travail
Contrats a durée indéterminée ......... ... ... ... ... ... 95,5 91,6 94,6
Contrats temporaires™ ... .. 4,5 8,4 5,4
Selon le statut professionnel
Cadres . ... 1,9 0,5 1,6
Employés .. ... 51,9 63,3 54,6
OUVIIBIS o 45,3 35,3 42,9
AULIES . 0,9 1,0 0,9

Source: BNB (bilans sociaux).

(1) Contrats a durée déterminée, de remplacement ou conclus en vue de I'exécution d'un travail défini.

La répartition régionale des bilans sociaux permet de com-
parer les taux de travail a temps partiel féminin et mas-
culin d'une région & I'autre. A cet égard, la situation des
entreprises unirégionales implantées a Bruxelles contraste

fortement avec celle des entreprises implantées en Flandre
et en Wallonie. Le taux de travail a temps partiel mascu-
lin y est plus élevé. Partant d'un niveau déja supérieur
a celui observé dans les entreprises implantées dans les

GRAPHIQUE 6 EVOLUTION DU TRAVAIL A TEMPS PARTIEL MASCULIN ET FEMININ ENTRE 1998 ET 2005

(pourcentages de I'emploi en fin d’exercice, population totale)
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autres régions en 1998, la part des hommes occupés a
temps partiel s'élevait a 14 p.c. en 2005, contre moins de
10 p.c. en Flandre et en Wallonie. En revanche, le taux
de travail a temps partiel féminin, proche de 40 p.c., y
est plus faible que dans les deux autres régions (environ
50 p.c.). Les femmes occupées dans les services financiers,
immobiliers et aux entreprises — branche de spécialisation
de Bruxelles — sont dans moins de la moitié des cas des
travailleuses a temps réduit, tandis que prés de 60 p.c.
des femmes actives dans les autres services (branche qui
emploie un travailleur sur quatre en Wallonie) travaillent
a temps partiel. Au sein des entreprises multirégionales,
le taux de travail a temps partiel a rapidement progressé,
depuis 1998, tant pour les hommes (+6,8 points de pour-
centage, soit 11,4 p.c. en 2005), que pour les femmes
(+10,2 points de pourcentage, soit 53,2 p.c. en 2005).

3.3 Nature des contrats de travail

Les contrats de travail temporaires — c’'est-a-dire a durée
déterminée, de remplacement ou conclus en vue de I'exé-
cution d'un travail défini — et les contrats de travail inté-
rimaire sont des instruments d’ajustement du volume de
travail aux impératifs de la production. Aprés avoir enre-
gistré un recul entre 1999 et 2001, la part des contrats

GRAPHIQUE 7 IMPORTANCE RELATIVE DES CONTRATS )
TEM,PORAIRE'S“) ET DES CONTRATS A DUREE
INDETERMINEE ENTRE 1998 ET 2006 @
(pourcentages du total, données au 31 décembre, population
totale)
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Source : BNB (bilans sociaux).

(1) Contrats a durée déterminée, de remplacement ou conclus en vue de I'exécution
d'un travail défini.

(2) Les résultats pour 2006 ont été calculés en appliquant & la valeur observée pour la
population totale en 2005, la variation enregistrée entre 2005 et 2006 pour la
population réduite.
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temporaires s'est quasiment stabilisée par la suite. Les
informations issues de la population réduite ne font pas
état d'un changement de tendance générale: la part du
travail temporaire est demeurée stable (+0,1 point de
pourcentage) entre 2005 et 2006 en dépit d'une conjonc-
ture plus soutenue. Les contrats a durée indéterminée
continuent de représenter |'essentiel de I'emploi total
(93,7 p.c. en 2006).

Seules les entreprises déposant un schéma complet sont
tenues de communiquer des informations relatives au
recours a des travailleurs intérimaires. En termes d’heures
prestées, le volume de travail mentionné dans les bilans
sociaux représente néanmoins plus de 40 p.c. de celui
recensé par Federgon pour |'année 2006. Les conclu-
sions que I'on peut tirer du bilan social semblent par
conséquent représentatives. Dans la population réduite,
61 p.c. des entreprises déposant un schéma complet ont
fait appel au travail intérimaire en 2006. Ce sont surtout
celles qui comptent plus de 50 ETP qui emploient des
travailleurs intérimaires. Alors que la moitié des petites
entreprises utilisent ce type de main-d’'ceuvre, cette part
s'éleve a 90 p.c. pour les entreprises de grande taille. La
part des intérimaires dans I'emploi total exprimé en ETP
est cependant plus importante dans les entreprises de
50 ETP au plus. Elle y équivalait a 6,1 p.c. de I'effectif,
contre 5,6 p.c. dans les entreprises moyennes et 2,8 p.c.
dans les grandes.

Le recours aux intérimaires par les entreprises de la
population réduite a augmenté entre 2005 et 2006, pas-
sant de 33.550 a 39.655 ETP (une hausse de 18,2 p.c.),
soit 3,9 p.c. de I'emploi total en 2006. Le volume des
heures prestées a augmenté de 17,2 p.c. et en 2006,
elles représentaient 4,8 p.c. du volume de travail total.
La durée annuelle moyenne de travail par intérimaire a
donc légerement diminué, passant de 1.883 heures en
2005 a 1.868 heures en 2006. Le colt horaire moyen
d'un intérimaire, qui est passé de 22,6 a 23,2 euros, a
crt de 2,6 p.c., soit sensiblement moins que la hausse de
3,2 p.c. observée en moyenne pour le personnel inscrit
au registre des entreprises déposant un schéma complet.
Au total, en 2006, les frais liés a I'emploi de travailleurs
intérimaires représentaient 3,1 p.c. des frais de personnel
des entreprises déposant un schéma complet.

Aprés avoir progressé de prés d'un point de pourcentage
depuis 1998, la part des intérimaires dans I'emploi ETP des
entreprises unirégionales de Flandre (4,1 p.c.) a dépassé
en 2005 la proportion enregistrée pour les entreprises
de Wallonie, qui a peu varié entre ces deux dates. Parmi

(1) Fédération des partenaires de I'emploi.



TRAVAIL INTERIMAIRE DANS LES ENTREPRISES
DEPOSANT UN SCHEMA COMPLET

(population réduite)

TABLEAU 8

2005 2006
Pourcentages du total
Nombre d’ETP ................ 3.3 39
Heures prestées .............. 4,1 4,8
Frais de personnel ............ 2,7 3,1
Unités
Nombre d’ETP ................ 33.550 39.655
Heures prestées (milliers) ....... 63.166 74.057
Heures prestées par ETP ....... 1.883 1.868
Frais de personnel
par heure prestée (en euros) ... 22,6 23,2
Pourcentages de I'emploi intérimaire
enregistré par Federgon
Heures prestées .............. 41,2 42,8

Source: BNB (bilans sociaux).

les entreprises exclusivement implantées a Bruxelles, les
intérimaires comptaient pour seulement 2,6 p.c. des
personnes occupées en 2005. Ceci reflete notamment la
spécialisation plus poussée de Bruxelles dans les services

GRAPHIQUE 8 UTILISATION DU TRAVAIL INTERIMAIRE
(pourcentages de I'emploi ETP moyen, schémas complets)
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financiers, immobiliers et aux entreprises, ou le recours a
des travailleurs intérimaires reste relativement limité. C'est
dans l'industrie que l'on fait le plus souvent appel aux
agences d'intérim: 84 p.c. des entreprises de cette bran-
che qui déposent un schéma complet y ont eu recours
en 2006 et I'emploi intérimaire y représentait 5,5 p.c.
du total de I'emploi ETP. La moitié des intérimaires sont
d'ailleurs occupés dans cette branche d’activité. La part
de I'intérim dans I'emploi ETP est plus réduite dans les
entreprises multirégionales en raison notamment de la
plus grande taille moyenne de ces entreprises et de leur
spécialisation relative.

4. Frais de personnel

Les frais de personnel recensés dans les bilans sociaux
comprennent uniquement les versements effectués par
les employeurs en faveur du personnel inscrit au registre.
lls different du concept de co(t salarial utilisé dans les
comptes nationaux du fait qu'ils ne comprennent pas
les paiements effectués au personnel retraité — lequel ne
figure plus au registre du personnel —, ni certains frais liés
a d'éventuelles restructurations — qui peuvent étre inscrits
au bilan des entreprises au titre de frais exceptionnels. En
outre, |'évolution observée dans les bilans sociaux se rap-
porte a une population d’entreprises réduite et constante
pour 2005 et 2006, avec les omissions de travailleurs et
de sociétés que cette méthodologie implique. Il en résulte
que les évolutions des frais mentionnés dans les bilans
sociaux ne peuvent étre directement comparées a celles
calculées sur la base des comptes nationaux.

Les frais supportés par les entreprises de la population
réduite en faveur des travailleurs inscrits dans leur registre
ont cr( de 4,3 p.c. entre 2005 et 2006. Dans le méme
temps, le nombre de travailleurs exprimé en ETP a aug-
menté de 1,2 p.c., portant le co(t salarial annuel moyen
par ETP de 49.150 a 50.667 euros, soit une hausse de
3,1 p.c.

Le volume de travail exprimé en heures a cri au méme
rythme que I'emploi ETP, de sorte que les frais par heure
prestée ont eux aussi augmenté de 3,1 p.c., passant de
32,1 a 33,1 euros en moyenne. La progression a été
légérement plus accentuée pour les travailleurs a temps
partiel, dont le salaire horaire est passé de 29 a 30 euros,
en hausse de 3,7 p.c., en raison sans doute d'une évo-
lution de la structure de la population occupée a temps
partiel. Partant d’un niveau légérement plus élevé, les frais
horaires associés au travail a temps plein ont augmenté au
rythme moyen et sont passés de 32,7 a 33,7 euros.
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TABLEAU 9 FRAIS DE PERSONNEL LIES AUX TRAVAILLEURS INSCRITS AU REGISTRE DU PERSONNEL
(euros, sauf mention contraire; population réduite)
2005 2006 Pourcentages de variation
entre 2005 et 2006

Par ETP 49.150 50.667 3,1
Par heure prestée .......... ... ..o 32,1 33,1 3,1

Travailleurs a temps plein ... .. 32,7 33,7 3,1

Travailleurs a temps partiel ............ ... ... . ... ...... 29,0 30,0 3,7

Source: BNB (bilans sociaux).

L'évolution des frais horaires pour les travailleurs a temps
partiel est souvent plus volatile que pour les travailleurs
a temps plein. Les frais sont en effet fonction non seule-
ment du nombre de travailleurs occupés a temps partiel,
mais aussi de leur rémunération moyenne, laquelle est
liee a leur fonction, leur qualification, leur age, etc. Le
succes des régimes d’aménagement du temps de travail
aupres des travailleurs agés a vraisemblablement renforcé
la dynamique de diffusion du travail a temps partiel et
entrainé une évolution plus rapide du coGt horaire, car
toutes autres choses restant égales par ailleurs, le salaire
des travailleurs plus agés est, en général, supérieur a la
moyenne. Le volume de travail est quant a lui influencé
par I'ampleur de la réduction moyenne du temps de tra-
vail. Le fait que les nouveaux travailleurs a temps partiel
optent pour un mi-temps ou pour une réduction d'un cin-
quiéme de leur temps de travail n'est donc pas neutre.

La hausse des frais par heure de travail est restée plus
contenue dans les entreprises de taille moyenne (3,1 p.c.)
que dans les grandes entreprises (3,3 p.c.) et, surtout, que
dans les petites (3,6 p.c.). Les évolutions par branche d'ac-
tivité montrent également des différences, d'autant plus
marquées qu’on les détaille. La hausse est restée sensible-
ment inférieure a la moyenne dans I'agriculture (1,8 p.c.) et
dans I'industrie (2,9 p.c.). Dans cette derniére branche, la
progression a été particuliérement limitée dans la branche
de I'énergie et de I'eau (0,3 p.c.). Les frais horaires ont en
revanche augmenté nettement plus que la moyenne dans
la branche des autres services (3,6 p.c.), en particulier dans
les services collectifs, sociaux et personnels (4,3 p.c.). Dans
les trois autres branches principales, la hausse est restée
comprise entre 3,1 et 3,3 p.c.

Si les évolutions des frais de personnel par heure prestée
sont différentes dans les entreprises regroupées par taille
ou par branche d'activité, les niveaux y différent également.
En regle générale, les colts horaires augmentent avec la
taille de I'entreprise. En 2006, dans la population réduite,
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ils s'élevaient en moyenne a 26,4 euros dans les petites
firmes, a 32,2 euros dans les sociétés de taille moyenne et
a 37,5 euros dans les grandes. La variabilité est également
tres grande entre les branches d’activité: une heure de tra-
vail coUtait en moyenne un peu moins de 20 euros dans les
entreprises actives dans I'agriculture, entre 28 et 30 euros
dans la construction, la branche commerce, transports
et communications et celle des autres services, environ
37 euros dans I'industrie et prés de 40 euros dans les servi-
ces financiers, immobiliers et aux entreprises.

GRAPHIQUE 9 FRAIS DE PERSONNEL PAR HEURE PRESTEE EN
2006: VENTILATION SELON LA TAILLE ET LA
BRANCHE D'ACTIVITE DES ENTREPRISES
(euros, population réduite)
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Des différences de conditions salariales existent également
entre les régions. Ainsi, en 2005, dans les entreprises
unirégionales, les frais horaires étaient en moyenne plus
faibles en Wallonie (27 euros) qu’en Flandre (29 euros)
et, surtout, qu'a Bruxelles (33,8 euros). Dans les entre-
prises multirégionales, ces frais s'élevaient en moyenne a
36,7 euros.

La spécialisation des entreprises influence ces résultats:
certaines activités requierent I'emploi de personnel plus
qualifié, d'autres offrent davantage de possibilités de
gains de productivité ou sont plus exposées a la concur-
rence nationale et internationale. La taille moyenne des
entreprises est également un facteur de différenciation
des salaires, notamment parce que les rapports de force
entre employeurs et travailleurs ne sont pas les mémes.
Ces deux facteurs se conjuguent pour expliquer les diffé-
rences dans les frais par heure prestée observées entre les
entreprises multirégionales et unirégionales. Les premiéres
sont essentiellement spécialisées dans les services, qui
représentent pres de 80 p.c. de leur activité. En particulier,
27 p.c. de I'emploi est concentré dans les services finan-
ciers, immobiliers et aux entreprises, ou le salaire horaire
moyen était, en 2005, de plus de 20 p.c. supérieur a la
moyenne. La taille moyenne des entreprises multirégio-
nales est par ailleurs nettement supérieure a celle des
entreprises unirégionales. Or, les conditions salariales qui
prévalent dans les entreprises comptant plus de 500 ETP
sont sensiblement plus avantageuses que la moyenne.

Les entreprises unirégionales, plus petites, sont également
proportionnellement plus concentrées dans les secteurs
primaire et secondaire, qui totalisent 39 p.c. de l'acti-
vité et ou les colts salariaux par heure de travail sont,
dans certaines branches, nettement plus faibles que la
moyenne. C’est le cas notamment dans I'agriculture et
dans la construction. Les différences de structure d'acti-
vité sont relativement peu marquées entre les entreprises
implantées en Flandre et en Wallonie au niveau des six
principales branches d’activité. En revanche, celles implan-
tées a Bruxelles sont proportionnellement plus actives
dans les services.

Pour tenir compte des différences de spécialisation entre
les entreprises unirégionales, en particulier de divergences
qui pourraient apparaitre lors de I'utilisation d'une répar-
tition plus fine des activités, les frais de personnel par
heure prestée calculés au niveau des divisions d’activité
NACE-Bel a 2 chiffres (soit pour 49 branches) ont été
pondérés par la part de chacune de ces divisions dans le
volume de travail total imputé a I'ensemble des entrepri-
ses unirégionales. Cet exercice de pondération uniforme
exerce exclusivement un effet sur les entreprises implan-
tées a Bruxelles, ou les frais horaires sont ramenés de

LE BILAN SOCIAL 2006

FRAIS DE PERSONNEL PAR HEURE PRESTEE
EN 2005: INFLUENCE DE LA TAILLE ET DE LA
BRANCHE D'ACTIVITE SUR LES RESULTATS
REGIONAUX

(euros, population totale)
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Source : BNB (bilans sociaux).

(1) Pondération en fonction de la répartition, par division d'activité NACE-Bel a
2 chiffres (49 branches), du volume de travail pour I'ensemble des entreprises
unirégionales.

(2) Pondération en fonction de la répartition par taille (6 classes) du volume de travail
pour I'ensemble des entreprises unirégionales.

33,8 a 29,8 euros en moyenne, alors que ceux-ci restent
inchangés en Flandre et en Wallonie. Les différences de
structure y sont trop minimes pour exercer une influence
notable sur le total. Par ailleurs, I'écart type, qui mesure
la variabilité par rapport a la moyenne, est du méme
ordre de grandeur dans ces deux régions, alors qu'il est
nettement plus élevé pour les entreprises implantées a
Bruxelles.

Un exercice similaire a été entrepris pour déterminer si, en
dépit d'une dimension moyenne identique, des différen-
ces dans la répartition des entreprises entre six groupes de
taille™ exercaient une influence significative sur les résul-
tats régionaux. En Wallonie, I'emploi est davantage que
dans les deux autres régions concentré dans des sociétés
de 50 ETP au plus (48,5 p.c. du total, contre 44,5 p.c.
en Flandre et 46,3 p.c. a Bruxelles). Les entreprises de
taille moyenne implantées a Bruxelles occupent 27,8 p.c.
de l'effectif, contre respectivement 25,5 et 21,1 p.c.
en Flandre et en Wallonie. En revanche, les entreprises

(1) Les six groupes d'entreprises comptent respectivement 10 ETP au plus, plus de
10 & 50 ETP, plus de 50 a 100 ETP, plus de 100 a 250 ETP, plus de 250 a
500 ETP, et plus de 500 ETP.
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comptant plus de 250 travailleurs ETP ont une importance
relative plus réduite a Bruxelles (25,9 p.c.) que dans les
deux autres régions (30 p.c. environ). La correction pour
neutraliser I'influence de la taille est cependant minime
dans chacune des trois régions, de sorte qu‘on ne peut
parler d'une influence significative de ce facteur.

5. Formation

Le bilan social permet de mesurer les efforts de formation
des entreprises sur une base annuelle et exhaustive. Il
comprend actuellement deux tableaux, dont I'un concerne
la formation formelle et I'autre les activités de formation,
d’accompagnement et de tutorat découlant de la loi du
5 septembre 2001 visant a améliorer le taux d'emploi
des travailleurs. Ces dernieres activités sont relativement
peu répandues, contrairement aux activités de formation
formelle: en 2005, moins de 400 des 72.000 entreprises
gue comptait la population totale déclaraient y avoir eu
recours, et, dans la population réduite, elles étaient moins
de 300 en 2006. Cette faible proportion laisse a penser
que les résultats ainsi obtenus ne peuvent étre valable-
ment exploités. Cette information est par ailleurs appelée
a disparaitre dans la prochaine version du bilan social. Il a
donc été décidé de ne pas y consacrer de section particu-
ligre cette année.

5.1 La formation formelle dans les bilans sociaux

La formation formelle recouvre les cours et les stages
dispensés par une personne formée a cet effet dans
des locaux dévolus a cette activité. L'organisation en est
planifiée en fonction des exigences du formateur. Les
employeurs sont tenus de communiquer le nombre de
participants a une ou plusieurs formations, les heures
consacrées a ces activités et le colt supporté par |'entre-
prise, et cela séparément pour les femmes et les hommes.
La notion de co(t de formation est entendue au sens
large, c'est-a-dire non seulement les frais facturés, les
rémunérations des formateurs et les frais logistiques
divers associés a ces activités, mais aussi la rémunération
des travailleurs formés et les versements spécifiques aux
fonds sectoriels et a la sécurité sociale, déduction faite des
subsides recus.

Au niveau de la population totale, un peu plus de
5.000 entreprises, soit environ 7 p.c. seulement, remplis-
sent chague année le tableau du bilan social relatif a la for-
mation formelle; les autres sont donc réputées ne pas avoir
dispensé de formation formelle a leur personnel. En 2006,
dans la population réduite, le nombre d’entreprises ayant
organisé des formations formelles s'élevait a 4.080 unités,
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ce qui représente plus de 9 p.c. des sociétés de cette popu-
lation. Il est a noter que les programmes de formation de
certaines firmes peuvent varier considérablement d‘une
année a l'autre en fonction des projets d'investissement
et des budgets disponibles. Toutes les entreprises ne sont
d‘ailleurs pas systématiquement formatrices pour chacun
des exercices. Ces spécificités doivent étre prises en compte
lors de I'évaluation des résultats enregistrés par rapport aux
objectifs fixés en matiére de formation.

En 1998, dans le cadre de I'accord interprofessionnel pour
les années 1999 et 2000, les partenaires sociaux avaient
quantifié I'effort financier a accomplir en matiére de
formation pour les six années a venir: en 2004, les co(ts
de formation devaient représenter 1,9 p.c. des codts sala-
riaux supportés par I'ensemble des entreprises du secteur
privé. Des objectifs intermédiaires étaient fixés pour les
années 2000 (1,4 p.c.) et 2002 (1,6 p.c.). En 2003, lors
de la conférence pour I'emploi, un objectif en matiere
de participation a la formation a été ajouté: a I'horizon
2010, chaque année, un travailleur sur deux devra béné-
ficier d'une formation. A la fin de 2005, dans le pacte
de solidarité entre les générations, le gouvernement a
demandé aux partenaires sociaux de veiller au respect
de ces engagements. En particulier, il a appelé a définir de
nouveaux sentiers de croissance, y compris au niveau sec-
toriel. Le pacte stipulait toutefois que I'objectif de 1,9 p.c.
de la masse salariale consacré a la formation devait désor-
mais étre atteint en 2006, soit deux années plus tard que
prévu a l'origine par les partenaires sociaux.

Le nombre de travailleurs formés dans les entreprises de la
population réduite a progressé de 2,6 p.c. entre 2005 et
2006. Dans le méme temps, |'effectif ne s'est accru que
de 1,3 p.c., de sorte que le taux de participation a aug-
menté de 1,3 p.c. Méme si elle mérite d'étre soulignée, la
hausse de ce taux ne surprend pas: c’est le seul indicateur
relatif a I'ensemble des entreprises qui ait réguliérement
progressé entre 2000 et 2005. Le chemin reste cependant
encore long avant d'atteindre I'objectif d'un travailleur
sur deux formé chaque année: si I'on applique |'accrois-
sement enregistré pour la population réduite a la derniere
observation pour la population totale (36 p.c. en 2005),
le taux de participation s'éléve a 36,4 p.c. en 2006, soit
prés de 14 points de pourcentage en deca de |'objectif
fixé pour 2010, a savoir 50 p.c.

La hausse du nombre de participants a la formation est
restée modérée entre 2005 et 2006 si on la compare a
I'évolution du budget ou a celle des heures de formation.
Le premier a augmenté de prés de 11 p.c. et les secondes
de 8 p.c. En comparaison, I'ensemble des frais de person-
nel ne s’est accru que de 4,3 p.c. et les heures prestées
de 1,2 p.c.
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TABLEAU 10 LA FORMATION FORMELLE EN ENTREPRISE

Entreprises
formatrices

Participants

a une formation

Cots de formation Heures de formation

(en p.c. du total (en p.c. (en p.c. (moyenne (en p.c. (moyenne
des entreprises)  de I'emploi moyen) des frais par heure, des heures par participant,
de personnel) en euros) prestées) en heures)
Population totale
1998 . 7.5 33,0 1,34 44,5 0,75 33,1
1999 ... 7.9 34,6 1,30 44,4 0,74 31,2
2000 ... 7.6 35,1 1,42 43,0 0,86 35,3
2001 .. 7.0 35,0 1,36 44,3 0,84 34,0
2002 .. 7.2 34,6 1,27 46,4 0,79 31,8
2003 .. 7.1 34,7 1,20 45,4 0,77 31,0
2004 ... 6,8 35,7 1,13 46,6 0,73 28,4
2005 ... 6,7 36,0 1.13 47,8 0,73 28,0
Population réduite
2005 .. 9,1 40,4 1,29 49,7 0,83 28,8
2006 ... 9,3 40,9 1,37 51,0 0,89 30,4
p.m. Pourcentages de variation . . 2,0 1,3 6,4 2,6 6,9 54

Source: BNB (bilans sociaux).

La part des frais de formation dans le total des frais de
personnel a par conséquent augmenté, et ce pour la pre-
miere fois depuis le début de la décennie. Dans les entre-
prises de la population réduite, elle est passée de 1,29 a
1,37 p.c., soit une hausse de plus de 6 p.c., alors qu’entre
2000 et 2004, pour la population totale, elle n'avait cessé
de se replier, avant de se stabiliser a 1,13 p.c. en 2004 et
2005. Si I'on applique a cette derniere observation |'évo-
lution enregistrée entre 2005 et 2006 dans la population
réduite, on obtient un taux de 1,20 p.c., encore largement
inférieur a celui mesuré en 2000 (1,42 p.c.). Sur cette
base, on peut déja anticiper que I'objectif de 1,9 p.c.
pour 2006 ne sera pas atteint pour la population totale,
étant donné que I'évolution dans la population réduite est
biaisée a la hausse par la surreprésentation des grandes
entreprises qui, traditionnellement, investissent davantage
dans la formation de leurs travailleurs.

Le nombre d'heures de formation exprimé en pourcen-
tage du total des heures prestées a aussi sensiblement
progressé entre 2005 et 2006 dans les entreprises de la
population réduite. La hausse s’est élevée a 6,9 p.c., alors
qu’entre 2000 et 2005, le repli observé dans la population
totale avait atteint quelque 3 p.c. en moyenne par an, soit
prés de 15 p.c. au total.

Les indicateurs calculés pour les seules entreprises for-
matrices ont également progressé entre 2005 et 2006.
Le nombre d'heures de formation par participant a aug-
menté de 5,4 p.c., rompant avec la tendance a la baisse
observée pour la population totale depuis 2000. Les frais
par heure de formation ont poursuivi leur ascension, la
hausse observée entre 2005 et 2006 se chiffrant a 2,6 p.c.
En ces matiéres, la situation des hommes et des femmes
est loin d'étre homogeéne. En dépit de taux de participa-
tion sensiblement les mémes en 2006, le nombre moyen
d’heures de formation par travailleuse était inférieur de
guelque 25 p.c. a celui observé pour les hommes. L'écart
est d'une ampleur comparable en ce qui concerne le co(t
d’'une heure de formation.

Les performances en matiere de formation sont sensible-
ment différentes entre les entreprises qui opérent dans
une seule région et celles qui sont actives dans plus d'une
région. La taille moyenne des firmes de ces deux groupes
n'y est évidemment pas étrangere. Au total, en 2005, on
trouvait moins de 4 p.c. d’entreprises formatrices dans
les sociétés de 50 ETP au plus, contre la moitié environ
dans les firmes de taille moyenne et prés de neuf sur dix
dans les entreprises comptant plus de 250 ETP. Les socié-
tés unirégionales, de taille moyenne réduite, sont sans
surprise proportionnellement moins nombreuses a men-
tionner leurs investissements en formation. En moyenne,
les entreprises formatrices représentaient 6,2 p.c. du total
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des entreprises unirégionales en 2005, contre 44,8 p.c.
pour les sociétés multirégionales. Dans le premier groupe,
la proportion de firmes formatrices était sensiblement
plus importante a Bruxelles et en Flandre (respectivement
6,7 et 6,8 p.c.) qu'en Wallonie (4,4 p.c.).

La structure d'activité, notamment, influence ces résultats.
Les politiques de formation sont en effet assez différenciées
selon la branche d’activité. Ainsi, alors que la proportion
d’entreprises formatrices était de 6,7 p.c. en moyenne en
2005, elle s'élevait a prés de 14 p.c. dans l'industrie et
dans les autres services, principalement grace aux actions
menées respectivement dans la branche de I'énergie et de
I'eau et dans celle de la santé et de I'action sociale. La part
des sociétés formatrices était plus limitée, quoique encore
supérieure a la moyenne, dans la branche des services
financiers, immobiliers et aux entreprises (environ 8 p.c.),
alors que dans la construction et la branche commerce,
transports et communications, elle était largement infé-
rieure (respectivement 3 et 4 p.c.). Des différences consi-
dérables sont par ailleurs observées dans la gestion des
budgets de formation, certaines branches d'activité dispen-
sant des formations peu co(teuses a un grand nombre de
participants (c’est le cas par exemple dans la branche de la
santé et de |'action sociale), tandis que d’autres ont recours
a des formations nettement plus onéreuses (notamment les
services financiers et d'assurance, I'énergie et I'eau).

Les entreprises unirégionales présentent une structure
d’activité par grande catégorie assez semblable en Flandre
et en Wallonie, de sorte que I'on s'attendrait a y observer
des indicateurs de formation relativement comparables.
Les performances des entreprises unirégionales wallonnes
sont toutefois de 16 a 18 p.c. inférieures a la moyenne
unirégionale pour chacun des indicateurs relatifs a I'en-
semble des entreprises, tandis que les entreprises flaman-
des présentent des résultats systématiquement supérieurs.
Le déficit en entreprises formatrices observé en Wallonie
explique en partie les résultats inférieurs a la moyenne.
Dans l'industrie, la proportion d’'entreprises formatrices
enregistrée en Wallonie représente prés de 80 p.c. du
niveau enregistré en Flandre, mais cette proportion est de
I'ordre de 60 p.c. dans les autres branches.

Les indicateurs régionaux calculés pour les seules entre-
prises formatrices sont plus homogénes: la Flandre et
Bruxelles présentent des résultats similaires en matiére
de taux de participation et de durée relative de forma-
tion, mais l'indicateur financier reste supérieur pour les
entreprises du nord du pays. La Wallonie reste en queue
de peloton pour chacun des trois indicateurs, avec des
résultats de quelque 10 p.c. inférieurs a la moyenne. Les
entreprises formatrices y sont donc non seulement plus
rares que dans les autres régions, mais elles y enregistrent
également de moins bons résultats.

TABLEAU 11

LA FORMATION FORMELLE DANS LES ENTREPRISES EN 2005: VENTILATION PAR REGION

Entreprises formatrices,

en p.c. du total
des entreprises

Coats de formation,
en p.c. des frais
de personnel

Heures de formation,
en p.c. du total
des heures prestées

Participants
a une formation,
en p.c.
de I'emploi moyen

Données relatives a I'ensemble des entreprises

Entreprises unirégionales ..................... 6,2 27,1 0,54 0,72
Bruxelles ......... .. ... .. ... ... .. ........ 6,7 26,6 0,53 0,69
Flandre ... ... 6.8 29,1 0,57 0,77
Wallonie ... ... .. . . . 4,4 22,1 0,45 0,61

Entreprises multirégionales ................... 44,8 60,7 1,30 2,08

Données relatives aux seules entreprises formatrices

Entreprises unirégionales ..................... 100,0 59,1 1,17 1,34
Bruxelles .......... . ... ... ... .. .. ...... 100,0 61,3 1,19 1,26
Flandre ... .. ... ... ... . . ... 100,0 61,0 1,20 1,40
Wallonie . ... .. 100,0 52,6 1,06 1,20

Entreprises multirégionales ................... 100,0 66,3 1,42 2,22

Source: BNB (bilans sociaux).
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Il est intéressant d’examiner dans quelle mesure la struc-
ture d'activité influence les résultats régionaux des entre-
prises formatrices. L'exercice a été réalisé pour I'effort
financier en faveur de la formation, étant donné I'impor-
tance politique que cet indicateur revét. En la matiere,
le budget de formation représente 1,40 p.c. des frais
de personnel des entreprises unirégionales de Flandre.
A Bruxelles et en Wallonie, ce pourcentage s'éléve res-
pectivement a 1,26 et 1,20 p.c. Pour mesurer |'effet de
structure, les indicateurs observés dans chaque région au
niveau des divisions d’activité NACE-Bel a 2 chiffres ont
recu un poids identique, qui représente la part de chacune
de ces divisions dans le total des frais de personnel enre-
gistrés pour I'ensemble des entreprises unirégionales. La
correction qui découle de cette pondération uniforme est
marginale pour la Flandre, dont la structure est relative-
ment proche de la moyenne. En revanche, les indicateurs
corrigés s'élevent respectivement a 1,08 et 1,01 p.c. pour
Bruxelles et la Wallonie, soit une correction a la baisse de
prés de 0,2 point de pourcentage dans les deux cas. En ce
qui concerne la Wallonie, la correction ne provient pas de
résultats systématiquement et sensiblement inférieurs a la
moyenne. Dans 11 divisions d’activité sur 49, les résultats
obtenus pour les entreprises unirégionales wallonnes
sont supérieurs a ceux observés pour leurs homologues
flamandes, et dans 8 autres divisions, les résultats wallons
n'y sont inférieurs que de 0,2 point de pourcentage au
maximum. La principale contribution a la baisse trouve
son origine dans la division métallurgie, qui investit
2,34 p.c. des frais de personnel en formation en Wallonie
(un résultat a peine inférieur a celui observé en Flandre,
soit 2,45 p.c.) mais dont le poids est deux fois plus faible
dans la structure moyenne observée pour les entreprises
unirégionales que dans les seules entreprises wallonnes.

5.2 Comparaison des résultats issus des bilans
sociaux et de I'enquéte CVTS

Les informations réguliéres et structurées en provenance
des entreprises sont relativement rares en matiére de
politique de formation. Seul le bilan social les fournit sur
une base annuelle exhaustive. Parallélement, une enquéte
sur la formation continue en entreprise harmonisée au
niveau européen (Continuing Vocational Training Survey
ou CVTS) est menée dans les pays membres de |'Union.
Al'heure actuelle, trois vagues successives ont été réalisées
en 1993, 1999 et 2005. Depuis 2005, I'enquéte CVTS est
organisée sur une base quinquennale et la responsabilité

(1) C:industries extractives; D: industrie manufacturiére; E: production et
distribution d’électricité, de gaz et d'eau; F: construction; G: commerce de gros
et de détail, et réparation de véhicules et d'articles domestiques; H: hotels et
restaurants; | transports et communications; J: activités financieres;

K: Immobilier, location et services aux entreprises.
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en échoit, en Belgique, a la DG Statistique et information
économique du SPF Economie, alors qu‘auparavant, elle
était réalisée par des équipes universitaires sous contrat
avec la Commission europénne.

La population d'entreprises couverte par I'enquéte CVTS
n'est pas identiqgue a celle soumise au bilan social.
L'enquéte est organisée sur base volontaire auprés des
entreprises comptant au moins 10 salariés et apparte-
nant aux branches d’activit¢ C a K de la nomenclature
NACE-Bel ™. Au total, les informations collectées aupres
de 2.953 entreprises ont été utilisées pour extrapoler les
résultats a I'ensemble de la population, ce qui est nette-
ment moins que la population considérée pour I'analyse
des bilans sociaux, mais représente néanmoins une amé-
lioration sensible par rapport aux enquétes précédentes
(respectivement 1.038 et 1.129 firmes prises en considé-
ration pour les enquétes CVTST et CVTS2). Il est a noter
que vu le changement d’opérateur, de méthode de travail
et de questionnaire, les résultats des trois enquétes ne
sont pas totalement comparables.

Alors que le bilan social est actuellement essentiellement
consacré a la formation formelle, I'enquéte CVTS com-
porte aussi, d'une part, un volet consacré a la formation
initiale et, d'autre part, un volet relatif aux formations
moins formelles et informelles, c’est-a-dire les activités de
formation en relation directe avec le travail ou le lieu de
travail, caractérisées par un haut degré d'auto-organisa-
tion par I'apprenant ou le groupe d'apprenants et dont le
contenu est choisi en fonction des besoins de ce dernier.

Compte non tenu des activités de formation initiale,
62,5 p.c. des entreprises couvertes par |'enquéte ont
offert une formation de type formel, moins formel ou
informel a leurs salariés en 2005. En 1993 et 1999, cette
part s'élevait respectivement a 46 et 70,2 p.c. On observe
donc une certaine diminution de la part des entrepri-
ses formatrices entre 1999 et 2005. Cette régression
trouve son origine dans le recul de I'importance relative
des entreprises proposant exclusivement des formations
moins formelles et informelles, car la part des entreprises
formatrices formelles est restée inchangée, a 48 p.c.

Pour assurer la comparabilité des résultats issus des bilans
sociaux et des enquétes CVTS, la population d’analyse du
bilan social a été restreinte aux seules entreprises comp-
tant au moins 10 travailleurs ETP et actives dans les bran-
ches C a K. Cette population ad hoc comptait au total
17.695 entreprises en 2005, dont 3.720 avaient rempli
le tableau relatif a la formation formelle. La proportion
de firmes formatrices, soit 21 p.c., est par conséquent
nettement moins importante que celle estimée par I'en-
guéte CVTS3. La différence entre les deux sources est
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GRAPHIQUE 11

(pourcentages)

INDICATEURS DE FORMATION : COMPARAISON DES RESULTATS ISSUS DES BILANS SOCIAUX ET DES ENQUETES CVTS

ENTREPRISES FORMATRICES, EN P.C. DU TOTAL DES
ENTREPRISES
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Sources: DGSIE, BNB.

(1) Population compatible avec la méthodologie CVTS, c’est-a-dire les entreprises comptant au moins 10 travailleurs et actives dans les branches d'activité NACE-Bel C a K.

transversale: toutes les branches d'activité sont concer-
nées, de méme que toutes les tailles d'entreprises. Dans
ce dernier cas, la différence est d'autant plus importante
que I'entreprise est petite. Il faut souligner a cet égard
qgue le nombre d’entreprises interrogées dans le cadre
de I'enquéte CVTS est nettement plus réduit et que le
suivi des réponses est important. Des rappels ont été
envoyés, combinés pour les grandes entreprises a un suivi
téléphonique, de facon a augmenter le taux de réponse.
Rien de tel n’existe pour les bilans sociaux: si le dépot en
est obligatoire, aucune démarche n'est entreprise aupres
des firmes qui ne complétent pas les tableaux relatifs a la
formation.

En dépit des différences dans la proportion d’entreprises
formatrices observées selon les deux sources, le taux de
participation des salariés a la formation est du méme
ordre de grandeur dans les bilans sociaux et dans |'en-
quéte CVTS3: quatre travailleurs sur dix ont eu acces a la
formation en 2005, un taux qui est resté stable par rapport
a 1999. Si I'on s'intéresse aux seules entreprises formatri-
ces, le taux de participation est nettement plus élevé dans
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les bilans sociaux, a savoir plus de six travailleurs sur dix,
contre un sur deux seulement dans I'enquéte CVTS3.

Le temps de travail consacré a la formation est égale-
ment identique selon les deux sources. Pour I'ensemble
des entreprises, il représentait, en 2005, 0,9 p.c. des
heures prestées. Cette proportion s'est trés légérement
accrue, de 0,06 point de pourcentage, entre les enqué-
tes CVTS de 1999 et de 2005. Selon les bilans sociaux,
le pourcentage des heures de formation dans le volume
total des heures de travail est passé de 0,9 a 1 p.c. entre
1999 et 2000, avant de diminuer graduellement pour
retrouver, en 2005, le niveau de début de période. Pour
les seules entreprises formatrices, le méme indicateur
calculé a partir des bilans sociaux est nettement plus
important (1,3 p.c.) que celui mesuré au travers de I'en-
quéte CVTS3 (1,1 p.c.). Etant donné que le nombre de
participants est aussi proportionnellement plus élevé dans
les entreprises formatrices soumises au dépdt d’un bilan
social, la durée moyenne de formation dont a bénéficié
chaque participant est d’une trentaine d'heures dans les
deux sources statistiques.
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TABLEAU 12

LA FORMATION FORMELLE EN 2005 DANS LES BILANS SOCIAUX ET DANS L'ENQUETE CVTS3

Entreprises formatrices, en p.c.dutotal .....................
Participants a une formation, en p.c. de I'emploi moyen ......
Heures de formation, en p.c. des heures prestées ............
Durée par participant, en heures ...........................
CoUts de formation, en p.c. des frais de personnel ...........
Codt par participant, en euros ............... ...

CoUt par heure de formation, en euros .....................

Total des entreprises Entreprises formatrices

Bilans sociaux ™ CVTS3 Bilans sociaux ™ CVTS3
21,0 48,4 - _
40,0 39,9 62,0 50,8

0,9 0,9 13 1.1
- - 30,4 31,0
1.3 1,6 1,8 1,9
_ - 1.549 1.811
_ - 50,9 58,4

Sources: DGSIE, BNB.

(1) Population compatible avec la méthodologie CVTS, c’est-a dire entreprises comptant au moins 10 travailleurs et actives dans les branches d'activit¢ NACE-Bel C a K.

Selon I'enquéte CVTS3, les frais de formation s'élevaient
a 1,6 p.c. des frais de personnel en 2005, une proportion
identique a celle enregistrée en 1999, en dépit des objec-
tifs d’accroissement fixés au niveau national et des efforts
de communication considérables consentis ces dernieres
années pour souligner I'importance de la formation tout
au long de la vie.

En 1998, c'étaient les résultats provisoires de I'enquéte
CVTS1 pour les trois principaux partenaires commerciaux
de la Belgique qui avaient guidé les partenaires sociaux
dans le choix de I'objectif en matiére d’effort financier des
entreprises en faveur de la formation de leur personnel.
En comparaison avec les évolutions enregistrées entre
1999 et 2005 dans les trois pays voisins, les résultats
de la Belgique apparaissent relativement satisfaisants:
encore provisoires et donc sujettes a révision, les données
publiées par Eurostat indiquent en effet que I'indicateur
relatif a I'effort financier s'est inscrit en net recul aux
Pays-Bas (ou il est passé de 2,8 a 2,2 p.c.), comme en
France (de 2,4 a 1,7 p .c.), tandis qu'il restait quasiment
stable en Allemagne (de 1,5 a 1,4 p.c.).

Lindicateur financier mesuré a partir des bilans sociaux
pour une population d’entreprises compatible avec la
méthodologie CVTS s'élevait quant a lui a 1,5 p.c. en
1999, un niveau légérement plus faible que celui mesuré
a I'époque par le biais de I'enquéte CVTS2, mais ne repré-
sentait plus que 1,3 p.c. des frais de personnel en 2005,
contre 1,6 p.c. pour I'enquéte CVTS3. L'écart entre les
deux sources s'est donc considérablement creusé.

Les données relatives aux seules entreprises formatrices
montrent cependant que le budget consacré a la for-
mation exprimé en proportion des frais de personnel est
d'une importance similaire selon les deux sources, soit
1,8 p.c. selon les bilans sociaux et 1,9 p.c. selon I'enquéte
CVTS3. Etant donné que le nombre de travailleurs en
formation, comme celui des heures de formation est sen-
siblement plus élevé selon les bilans sociaux, la dépense
par participant, comme le colt horaire d'une heure de
formation y est plus faible que selon I'enquéte CVTS3: la
dépense moyenne s'éleve respectivement a 1.811 euros
par personne et a 58,4 euros par heure selon cette der-
niére source, tandis que les entreprises qui déposent un
bilan social déclarent en moyenne dépenser 1.549 euros
par travailleur formé et 50,9 euros par heure de forma-
tion.

Conclusions

Cette étude a présenté des résultats provisoires tirés de
I'analyse des bilans sociaux de I'année 2006. Etant donné
gue I'ensemble des bilans sociaux n‘est pas encore dis-
ponible pour cet exercice, I'analyse repose sur une popu-
lation réduite construite sur le principe de I'échantillon
constant. L'effectif des 43.797 entreprises de cette popu-
lation réduite s’est accru de 1,3 p.c. entre 2005 et 2006.
Leffectif a temps partiel a le plus largement contribué a
cette augmentation, de sorte que le volume total de I'em-
ploi exprimé en ETP a cr(l en moyenne annuelle de 1,2 p.c.
Témoignant d'un ralentissement du rythme des créations
d’emplois en cours d'année, les taux de croissance a un
an d'écart étaient de 0,8 p.c.
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L'accroissement du nombre moyen de travailleurs a été
essentiellement le fait des PME, I'effectif des grandes
entreprises étant resté stable. L'emploi a progressé dans
toutes les branches d'activité, a I'exception de I'industrie
qui a affiché une baisse de son effectif moyen.

Les mouvements externes de personnel ont été plus nom-
breux qu’au cours de I'exercice antérieur. Au total cepen-
dant, les entrées nettes — proches de 11.000 unités — en
2006 ont été prés de deux fois moins importantes qu’en
2005. Cette baisse a touché toutes les tailles d'entreprise
et les grandes ont méme enregistré des sorties nettes de
travailleurs, ce qui n'était pas le cas I'année précédente.
L'augmentation de |'effectif relevé dans les firmes dépo-
sant un schéma complet résulte pour I'essentiel d'entrées
nettes de travailleurs diplomés de I'enseignement supé-
rieur qui ont compensé, et au-dela, les sorties nettes de
titulaires d'un certificat de I’'enseignement primaire.

L'analyse des motifs des sorties montre que les raisons de
départ different selon la branche d'activité. La fin d'un
contrat temporaire a été le principal motif de sortie dans
le secteur tertiaire. Dans la construction et I'industrie, ce
sont les départs spontanés qui ont représenté la majorité
des sorties. Les licenciements ont été plus fréguents que
la moyenne dans la branche des services financiers, immo-
biliers et aux entreprises, et c’est dans I'industrie que le
recours aux prépensions reste le plus répandu, en dépit
d'un moindre recours a cette option par rapport a 2005.

Le taux de rotation des travailleurs sous contrat a durée
indéterminée s'élevait en 2006 a 14,3 p.c., soit 1,3 point
de pourcentage de plus qu’un an auparavant. En parti-
culier, certaines entreprises industrielles — dont le rythme
de remplacement des travailleurs est traditionnellement
moins élevé — ont connu une mobilité externe plus impor-
tante.

Le travail a temps partiel n'a cessé de prendre de I'am-
pleur dans les entreprises soumises a |'obligation de
déposer un bilan social. Dans la population réduite, on
observe un nouvel accroissement du taux de travail a
temps partiel en 2006. Déja fortement répandu auprés
de la population féminine en emploi, puisque environ
la moitié est occupée a temps réduit, le temps partiel
féminin a encore légérement augmenté entre 2005 et
2006 (0,8. p.c.). C'est toutefois parmi les hommes que la
hausse du travail a temps partiel a été la plus prononcée
(3,7 p.c.), a partir, il est vrai, d'un niveau bien plus bas.

La progression du régime de travail a temps partiel en
2006 ne s'expligue que partiellement par I'engagement
de nouveaux travailleurs dans ce régime de travail. Dans
les moyennes et les grandes entreprises, la progression
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de I'effectif a temps partiel correspond principalement a
des changements de régime de travail. Nombreux sont
les travailleurs qui ont profité des possibilités offertes par
les différents régimes de crédit-temps pour alléger leur
horaire de travail. Dans les entreprises de 50 ETP au plus,
les changements internes ont renforcé les entrées nettes
de travailleurs a temps partiel. Mais dans cette catégorie
d’entreprises, ce sont les travailleurs a temps plein qui
ont compté pour |'essentiel de la hausse de I'emploi en
2006.

La comparaison des taux de travail a temps partiel féminin
et masculin d'une région a l'autre révéle que la situa-
tion des entreprises unirégionales implantées a Bruxelles
contraste fortement avec celle des entreprises en Flandre
et en Wallonie. Le taux de travail a temps partiel masculin
y est le plus élevé, tandis que le taux de travail a temps
partiel féminin y est sensiblement plus faible que dans les
deux autres régions.

En ce qui concerne les formes de travail plus souples, la
part des contrats de travail temporaires est demeurée
quasiment stable depuis 2001 dans les entreprises de la
population totale et les informations issues de la popu-
lation réduite ne font pas état d’'un changement de ten-
dance générale: les contrats a durée indéterminée conti-
nuent de représenter |'essentiel de I'emploi total. Dans la
population réduite, 61 p.c. des entreprises déposant un
schéma complet ont fait appel au travail intérimaire en
2006, proportionnellement plus répandu dans les gran-
des entreprises. C'est par ailleurs dans I'industrie que
I'on fait le plus souvent appel aux agences d'intérim:
la moitié des intérimaires sont actifs dans cette branche
d'activité. Cette spécificité se reflete dans les résultats
des entreprises unirégionales implantées dans les diffé-
rentes régions. En Flandre et en Wallonie, ou le secteur
secondaire est comparativement plus développé, la part
de I'intérim dans I’'emploi s'établissait aux alentours de
4 p.c. en 2005, tandis que celle-ci était sensiblement
plus faible a Bruxelles.

La masse salariale a augmenté de 4,3 p.c. entre 2005 et
2006 dans les entreprises de la population réduite. Dans
le méme temps, le volume de travail a cr(i de 1,2 p.c., de
sorte que les co(ts horaires ont progressé en moyenne de
3,1 p.c. lIs different sensiblement selon que les entrepri-
ses sont réparties par taille, par branche d’activité ou par
région. lls sont notablement plus élevés dans les entrepri-
ses multirégionales que dans les entreprises unirégionales,
dont la taille moyenne est nettement plus réduite. Parmi
ces derniéres, les colts salariaux sont plus faibles en
Wallonie qu’en Flandre et, surtout, qu’a Bruxelles. Dans
cette région, la structure d’activité, plus concentrée sur
le secteur tertiaire, exerce une influence a la hausse non



négligeable sur le niveau moyen des frais horaires. L'effet
de la structure d'activité est en revanche négligeable pour
les deux autres régions.

En matiére de formation, les performances observées se
situent toujours largement en deca des objectifs fixés.
Contrairement aux années précédentes, I'indicateur relatif
a l'effort financier de formation a progressé (de plus de
6 p.c.) dans la population réduite. Si I'on appliquait ce
pourcentage au niveau atteint en 2005 pour |'ensemble
des entreprises, le budget de formation représenterait
1,2 p.c. des frais de personnel en 2006, soit un niveau
largement inférieur a I'objectif de 1,9 p.c. retenu pour
cette méme année dans le pacte de solidarité entre les
générations. Le taux de participation des travailleurs a
la formation a également augmenté, de 1,3 p.c. Plus
d’un travailleur sur trois a eu acces a une formation en
2006, I'objectif étant d'atteindre un sur deux a I’horizon
2010. En matiere de formation aussi, les performances
des entreprises unirégionales établies en Wallonie sont
inférieures a la moyenne. Ce constat découle d'un déficit
d’entreprises formatrices dans cette région, mais aussi
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d’un effort de formation insuffisant des entreprises forma-
trices qui y sont implantées.

Les résultats de I'enquéte européenne sur la forma-
tion en entreprise pour I'année 2005 (CVTS3) ont été
publiés récemment. lls ont été comparés a ceux issus
des bilans sociaux pour une population comparable, soit
les entreprises de 10 travailleurs au moins actives dans
les branches NACE-Bel C a K. Le pourcentage d’entrepri-
ses formatrices est deux fois plus élevé selon I'enquéte
CVTS3 que selon les bilans sociaux, en partie sans doute
en raison du suivi assuré dans le cadre de I'enquéte. En
revanche, le taux de participation et le pourcentage du
temps de travail consacré a la formation sont du méme
ordre de grandeur. Enfin, en ce qui concerne l'indicateur
relatif a I'effort financier, on observe une différence sen-
sible entre les résultats de I'enquéte CVTS3 (1,6 p.c.) et
des bilans sociaux (1,3 p.c.) pour 2005, un écart qui s'est
sensiblement creusé depuis la précédente enquéte por-
tant sur I'année 1999, puisque les dépenses de formation
étaient alors estimées a, respectivement, 1,6 et 1,5 p.c.
des frais de personnel.

89



Annexe 1 — Méthodologie

1. Principes méthodologiques ayant présidé a la constitution des populations d'entreprises

Les principes méthodologiques présidant a la constitution des populations d’entreprises destinées a I'analyse sont décrits
en détail dans I'annexe 1 de I'article « Le bilan social 2005 » paru dans la Revue économique de décembre 2006 et
disponible sur le site Internet de la Banque nationale de Belgique (www.nbb.be).

Pour rappel, ne sont pris en considération que les bilans sociaux ayant satisfait a certains contréles d’homogénéité,
de cohérence et de qualité. En particulier, I'exercice comptable doit compter douze mois et étre cléturé au
31 décembre; les entreprises doivent relever du secteur privé™, compter au moins un travailleur ETP et leur activité
économique doit étre clairement identifiée@; il ne peut y avoir de différence entre les données communiquées dans
le bilan social et dans les comptes annuels®; les entreprises présentant des valeurs aberrantes en matiére de frais de
personnel horaires ou d’'heures prestées par ETP sont éliminées, de méme que les anomalies observées en matiére
de formation et d’utilisation de travailleurs intérimaires.

Le recours a ces principes méthodologiques est justifié par le souci de pouvoir s'appuyer sur des données fiables et
cohérentes. Il en découle cependant que le nombre de bilans sociaux retenus pour I'analyse dans le cadre de cet article
est, pour chaque exercice, sensiblement plus faible que le nombre total de bilans sociaux déposés aupres de la Centrale
des bilans.

En outre, I'analyse des résultats des bilans sociaux déposés pour 2006 est réalisée a partir d’une population réduite @
constante, ce qui diminue davantage encore la couverture de la population d’'analyse au regard des bilans déposés a la
Centrale des bilans. Les résultats présentés dans cet article pour I'exercice 2006 reflétent par conséquent les évolutions
enregistrées au sein d'une population stable entre les exercices 2005 et 2006 et peuvent différer de I'évolution qui
sera observée, aprés la cléture définitive, a partir de la population compléte® des entreprises ayant déposé un bilan
social.

A la fin du processus de sélection, la population totale pour I'exercice 2005 comptait 77.218 entreprises et 1.758.120
travailleurs salariés. La population constante réduite comptait, pour le méme exercice, 43.797 sociétés qui, ensemble,
occupaient 1.318.476 travailleurs, ce qui correspond a 75 p.c. des personnes occupées par les entreprises de la
population totale, bien que le nombre de firmes retenues dans la population réduite ne représente que 57 p.c.
des entreprises de la population totale. Les travailleurs employés dans les entreprises de la population réduite
représentent par ailleurs 51,4 p.c. de I'emploi salarié privé recensé dans les comptes nationaux®.

La représentativité selon le critére de I'emploi varie selon la branche d’activité. Exprimée en pourcentage des travailleurs
occupés dans les entreprises de la population totale relative a I'exercice 2005, elle est la plus faible dans les branches ou
sont prédominantes les entreprises de petite taille, dont les comptes annuels sont déposés et/ou traités plus tardivement.
C'est notamment le cas dans I'Horeca et I'agriculture. Par ailleurs, certaines entreprises ne sont pas représentées dans
la population d’analyse. Il s'agit par exemple des ASBL employant moins de 20 personnes, qui ne doivent pas déposer
un bilan social, ou des entreprises de travail intérimaire, que I'on a choisi d'écarter par souci de cohérence et de
qualité des populations d’analyse. Il en résulte que la représentativité exprimée en pourcentage de I'emploi recensé
dans les comptes nationaux est particulierement réduite dans les branches ou ces entreprises sont présentes, soit
respectivement celle des services collectifs, sociaux et personnels et celle des services immobiliers et aux entreprises.

1

) Sont exclues les entreprises relevant des branches NACE-Bel 75 (administration publique, services collectifs généraux et sécurité sociale) et 80 (éducation).
2) Cependant, les entreprises de travail intérimaire (NACE-Bel 74-502) sont exclues.
)

)

(
(
(3) Ceci revient a exclure les entreprises dont une partie des travailleurs est occupée a I'étranger ou ne figure pas au registre du personnel (personnel statutaire).

(4) Les entreprises disposent d'un délai de sept mois prenant cours a la date de cléture de I'exercice comptable pour déposer leurs bilans sociaux a la Centrale des bilans.

Etant donné le délai supplémentaire lié & la vérification des données, I'ensemble des bilans sociaux relatifs & I'exercice 2006 n’était pas disponible le 19 septembre 2007,
date a laquelle les données ont été extraites.

(5) Les entreprises qui n‘ont pas déposé de bilan social pour I'une des deux années sont en effet exclues de la population réduite. Par ailleurs, étant donné que les comptes
annuels des grandes entreprises sont traités prioritairement par la Centrale des bilans, les résultats basés sur cette population réduite pour I'année 2006 présentent un biais
en faveur des grandes entreprises.

(6) Le concept d’emploi salarié privé utilisé ici correspond a I'emploi enregistré dans I'économie totale (S1) duquel on soustrait I'emploi dans le secteur public (S13) et dans
le secteur des ménages (S14). De ce concept, sont en outre exclues les personnes occupées dans les branches NACE-Bel 75 «administration publique, services collectifs
généraux et sécurité sociale obligatoire », 80 « éducation » et 95 «services domestiques », qui ne sont prises en compte que de maniére incompléte dans les bilans sociaux.
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TABLEAU 1 REPRESENTATIVITE DE LA POPULATION REDUITE EN 2005
Nombre de personnes occupées Représentativité
de la population réduite
Dans les comptes Dans les bilans sociaux En p.c. En p.c.
nationaux " de I'emploi de la population
salarié privé ™ totale
Population Population
totale® réduite @
(1) () (3) @ =03)/0) (5 =03/
Selon le critére de I'emploi

Agriculture ... 16.570 9.220 5217 31,5 56,6
Industrie ................. . 591.123 464.315 389.905 66,0 84,0
Industrie extractive ................ . ... ... 3.092 2.968 2.513 81,3 84,7
Industrie manufacturiere ................... 563.894 439.159 371.952 66,0 84,7
Energie eteau ... 24137 22.188 15.439 64,0 69,6
Construction ........... 178.659 133.963 92.715 51,9 69,2
Commerce, transports et communications ... ... 773.017 567.171 435.523 56,3 76,8
Commerce et réparations .................. 452.982 306.542 233.269 51,5 76,1
Horeca ....... ... ... . . . . . 86.742 57.398 24.394 28,1 42,5
Transports et communications .............. 233.293 203.231 177.860 76,2 87,5
Services financiers, immobiliers et aux entreprises 520.166 300.169 227.431 43,7 75,8
Services financiers et d'assurance ........... 127.507 113.208 91.930 72,1 81,2
Services immobiliers et aux entreprises .. ... .. 392.659 186.961 135.502 34,5 72,5
AULIES SEIVICES . v oot 486.399 283.282 167.685 34,5 59,2
Santé et action sociale .................... 390.818 244.724 141.429 36,2 57,8
Services collectifs, sociaux et personnels ... .. 95.581 38.558 26.256 27,5 68,1
Total ....... ... . ... 2.565.934 1.758.120 1.318.476 51,4 75,0
Selon le critére du nombre d’entreprises . . .. n. 77.218 43.797 n. 56,7

Sources: ICN, BNB (bilans sociaux).

(1) Le concept d’emploi utilisé ici correspond a I'emploi salarié privé, soit I'emploi enregistré dans I'économie totale (S1) duquel on soustrait I'emploi dans le secteur public (513)
et dans le secteur des ménages (S14). De ce concept, sont en outre exclues les personnes occupées dans les branches NACE-Bel 75 «administration publique,
services collectifs généraux et sécurité sociale obligatoire», 80 « éducation» et 95 «services domestiques », qui ne sont prises en compte que de maniére incompléte
dans les bilans sociaux.

(2) Somme des rubriques 1001 (travailleurs & temps plein) et 1002 (travailleurs a temps partiel).

Elle est également faible dans la branche de la santé et de I'action sociale car un certain nombre d’hdpitaux ont déposé,
pour cet exercice, des bilans sociaux ne respectant pas les criteres de qualité exigés.
2. Méthodologie ayant présidé a la ventilation régionale des bilans sociaux

L'analyse des bilans sociaux est abordée dans cet article sous un angle régional, comme cela avait déja été le cas dans
I'article « Le bilan social 2003 », paru dans la Revue économique du quatriéme trimestre de 2004.

La ventilation régionale des entreprises n'a pu étre opérée au départ de la population réduite (par défaut de représentativité).
Elle s'applique dés lors uniquement aux populations totales obtenues a partir des principes méthodologiques décrits a la

section 1 pour les exercices 1998 a 2005.

La méthodologie qui a présidé a cette répartition régionale est semblable a celle utilisée en 2004.
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TABLEAU 2 VENTILATION REGIONALE DES ENTREPRISES AYANT DEPOSE UN BILAN SOCIAL EN 2005

(population totale)

Nombre Nombre Masse salariale
d’entreprises travailleurs occupés (millions d’euros)
Bruxelles .. ... ... 9.394 262.870 13.853
dont:
Unirégionales ............ . . . . . . 97,0 56,3 51,0
Multirégionales . ........... ... . . 3,0 43,7 49,0
Flandre .. ... . 47.499 1.117.132 46.171
dont:
Unirégionales ............ . . . . . . 98,9 73,7 71,6
Multirégionales . .......... ... .. . 1.1 26,3 28,4
Wallonie ... . 20.325 378.118 14.707
dont:
Unirégionales ............ . . . . . . 98,9 85,5 80,8
Multirégionales . ........... ... . . 1.1 14,5 19,2
Total ... . 77.218 1.758.120 74.731
dont
Unirégionales ................. . ... ... .. ... 98,7 73,6 69,6
Multirégionales .............. ... . ... L. 1,3 26,4 30,4

Source: BNB (bilans sociaux).
(1) Résultats basés sur une ventilation majoritaire, qui consiste a affecter le bilan social d'une entreprise a la région dans laquelle elle enregistre le plus grand nombre d’emplois.

Les entreprises unirégionales sont celles dont le siege social et le (ou les) siege(s) d'exploitation se situent dans une seule
région. En 2005, ces entreprises unirégionales étaient au nombre de 76.202, soit prés de 99 p.c. du total des firmes
ayant déposé un bilan social satisfaisant aux critéres de qualité pour cet exercice. Ces sociétés sont généralement de taille
assez réduite: en moyenne, elles occupent 17 travailleurs, alors que les entreprises implantées dans plus d’une région
emploient en moyenne 456 personnes.

Les 1.016 entreprises restantes, dites multirégionales, sont implantées dans plus d'une région. En ce qui les concerne, deux
options se présentent en matiére de ventilation régionale. La premiéere consiste a attribuer I'ensemble des montants repris
aux rubriques du bilan social de ces entreprises a la région dans laquelle I'entreprise recense le plus grand nombre d’emplois.
Dans cette optique, dite majoritaire, chaque entreprise est rattachée chague année a une seule région, mais cette région
peut étre différente d'une année a I'autre en fonction de I'évolution de I'emploi dans les siéges d’exploitation.

La méthode de répartition majoritaire introduit des distorsions dans la ventilation de I'emploi, qui découlent du fait
gu’une partie des entreprises actives sur I'ensemble du territoire belge sont attribuées a la Flandre, qui couvre 44 p.c. du
territoire mais ou sont recensés 58 p.c. des résidents au 1¢ janvier 2006, tandis que d’autres sont allouées a la région
bruxelloise en raison de I'implantation de leur siége social, ou sont centralisés un grand nombre de services et donc de
travailleurs.

Selon cette méthode de ventilation majoritaire, en 2005, plus de la moitié des travailleurs des entreprises multirégionales
attribuées a Bruxelles étaient actives dans la branche des services financiers, immobiliers et aux entreprises, ce qui
s'explique par I'implantation, dans la capitale, des sieges sociaux de nombreuses banques et compagnies d'assurance.
L'attribution a la Flandre des plus grandes entreprises actives dans la branche du commerce et des transports et
communications est a l'origine de la concentration de I’'emploi dans cette branche — 53 p.c. — alors qu’en Wallonie,
moins d'un emploi sur trois reléve de celle-ci. Dans cette derniére région, I'industrie est le principal pourvoyeur d’emplois
et concentre prés de la moitié du personnel, contre 21 p.c. seulement dans les entreprises multirégionales flamandes, et
6 p.c. pour les multirégionales bruxelloises.
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TABLEAU 3 VENTILATION DE L’'EMPLOI PAR BRANCHE D'ACTIVITE DANS LES ENTREPRISES MULTIREGIONALES EN 2005
SELON L'OPTIQUE DE REPARTITION MAJORITAIRE

(pourcentages du total, population totale)

Bruxelles Flandre Wallonie Total
INAUSTIIE oo 6,2 20,9 45,9 20,2
Construction ... 3,0 1,2 1,5 1,7
Commerce, transports et communications ................... 30,1 52,9 30,3 44,6
Services financiers, immobiliers et aux entreprises ............ 57,7 17,3 13,4 26,9
AULIES SEIVICES ...ttt 2,9 7,7 8,9 6,7
Total ... . 100,0 100,0 100,0 100,0

Source: BNB (bilans sociaux).

L'optique de répartition proportionnelle consiste, quant a elle, a répartir I'ensemble des rubriques du bilan social des
entreprises multirégionales entre les régions ou elles disposent de leur siége social et de siéges d'exploitation. Une telle
clé peut étre calculée pour I'emploi ou les salaires, sur la base des données par établissement collectées par I'ONSS,
comme le fait I'lCN pour I'établissement des comptes régionaux. En revanche, il n'est pas possible de définir une clé
de répartition pertinente pour toutes les variables du bilan social. Ainsi, en matiére de formation continue ou de travail
intérimaire, le comportement des entreprises peut sensiblement varier suivant I'activité, I'organisation et I'emplacement
des différents sites d'exploitation et, éventuellement, de I'offre de formation ou de travail intérimaire disponible.

En utilisant une ventilation proportionnelle identique a celle qui préside a la constitution des comptes régionaux de
I'emploi par I'ICN, la population des entreprises flamandes comptabiliserait 1.057.500 emplois, soit 60.000 postes de
moins que selon la méthode de répartition majoritaire. Les entreprises wallonnes emploieraient en revanche 53.000
travailleurs supplémentaires par rapport a I'effectif obtenu sur la base de la répartition majoritaire, et les entreprises
bruxelloises 6.000.

Ces différences compliquent I'interprétation des résultats. C'est la raison pour laquelle la distinction régionale retenue
pour cet article ne concerne que les entreprises unirégionales. Il est ainsi possible de comparer valablement les spécificités
régionales des entreprises qui opérent uniquement dans une des trois régions du pays, puisque ces résultats ne sont pas
influencés par ceux enregistrés dans les grandes entreprises multirégionales souvent actives dans les trois régions.

TABLEAU 4 CLES DE VENTILATION REGIONALE MAJORITAIRE ET PROPORTIONNELLE DES BILANS SOCIAUX POUR L’EXERCICE 2005

(population totale)

Unités, milliers Pourcentages du total
Ventilation Ventilation Différence Ventilation Ventilation
majoritaire proportionnelle® majoritaire ™ proportionnelle®
Bruxelles ............... ... ... 262,9 269,1 6 15,0 15,3
Flandre ........................ 1.117.1 1.057,6 -60 63,5 60,2
Wallonie ................... ... 378,1 431,4 53 21,5 24,5
Total ......... ... ... ... ... ... 1.758,1 1.758,1 0 100,0 100,0

Source: BNB (bilans sociaux).

(1) La ventilation majoritaire consiste a affecter I'ensemble des rubriques du bilan social d'une entreprise a la région dans laquelle elle enregistre le plus grand nombre d’emplois.

(2) La ventilation proportionnelle consiste a répartir I'ensemble des rubriques du bilan social d’une entreprise entre les régions ou elle est implantée, en fonction du nombre d’emplois
qui y sont enregistrés.
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Annexe 2 — Classification des entreprises par branche d’activité

Le classement des entreprises par branche d'activité est basé sur le code d'activité figurant dans le répertoire des
entreprises élaboré par le SPF Economie & partir de la base de données DBRIS®™. Ce répertoire contient une série
d'informations administratives relatives aux entreprises actives au cours d'une année. Le répertoire relatif a I'lannée 2005
a été choisi comme référence pour déterminer I'appartenance sectorielle et la branche d’activité des entreprises pour
I'ensemble des exercices 1998 a 2006. Les entreprises qui n'apparaissent pas dans le répertoire DBRIS conservent le code
d'activité attribué par la Centrale des bilans.

Les descriptions qui apparaissent dans le corps du texte sont basées, selon les besoins, sur une ventilation a six ou a
douze branches. Dans les annexes 3 a 9, ces deux ventilations apparaissent systématiquement. La ventilation utilisée
dans les exercices de pondération des sections 4 et 5 de cet article repose sur une répartition de I'activité basée sur les
divisions a 2 chiffres de la nomenclature NACE-Bel, soit, dans le cadre de cette analyse, 49 branches d’activité.

CLASSIFICATION UTILISEE POUR L’ANALYSE DES BILANS SOCIAUX i
ET LISTE DES SECTIONS ET DIVISIONS DE LA NOMENCLATURE D'ACTIVITES NACE-BEL

Intitulé Section Division
AGHICURUIE . A-B 01-05
Industrie
Industrie extractive .. ... ... C 10-14
Industrie manufacturiere .. ... . ... D 15-37
ENergie et @aU ... ... E 40-41
CONSTIUCTION .o oo F 45

Commerce, transports et communications

Commerce et réparations .. ... ..ottt G 50-52
HOreCa .. H 55
Transports et commuUNICatioNS . ... ... I 60-64

Services financiers, immobiliers et aux entreprises
Activités financiéres et d'assurance .. ... J 65-67
Services immobiliers et aux entreprises™ .. ... K 70-74
Autres services
Santé et action SOCiale ... ... ... N 85
Services collectifs, sociaux et personnels ........ ... .. 0 90-93

(1) A I'exclusion des entreprises de travail intérimaire (code NACE-Bel 74.502).

(1) DBRIS: DataBase des Redevables de I'Information Statistique au niveau des entreprises.
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EVOLUTION DU NOMBRE DE TRAVAILLEURS INSCRITS ENTRE 2005 ET 2006 DANS LES ENTREPRISES DE LA POPULATION REDUITE

Agriculture ...

Industrie ..................
Industrie extractive ........
Industrie manufacturiere . ..
Energieeteau ...........

Construction ...............

Commerce, transports
et communications .........

Commerce et réparations . .
Horeca ..................

Transports
et communications .......

Services financiers, immobiliers
et aux entreprises ...........

Activités financiéres
et d'assurance ...........

Services immobiliers
et aux entreprises .........

Autres services .............
Santé et action sociale

Services collectifs, sociaux
et personnels ............

Equivalents temps plein Nombre de personnes
Emploi moyen Emploi Emploi moyen Emploi
a la fin de ala fin de
I'exercice ‘ ‘ I'exercice
A temps plein A temps partiel Total

(unités) (p.c.) (p.c.) (unités) (p.c.) (unités) (p.c.) (unités) (p.c.) (p.c.)
149 3,3 0,6 156 4,2 -82 -5,5 74 1,4 -0,1
-933 -0,2 -0,7 -2.594 -0,7 1.837 4,4 -757 -0,2 -0,7
30 1,2 1,5 22 0,9 11 7.4 33 1.3 1,6
-640 -0,2 -0,5 -2.258 -0,7 1.774 4,4 -483 -0,1 -0,5
-324 -2,1 -5,6 -358 -2,5 52 5,2 -307 -2,0 -5,5
3.225 3,5 3.3 2.985 3.4 324 6,9 3.309 3,6 3,4
2.500 0,6 0,3 -1.019 -0,3 4.529 3,9 3.510 0,8 0,5
3.353 1,6 1,2 2.465 1,5 1.172 1,6 3.637 1.6 1.1
298 1,7 -0,4 169 1,4 375 3,0 544 2,2 0,0
-1.151 -0,7 -0,7 -3.653 -2,5 2.982 9,6 671 -0,4 -0,2
5.999 3,0 2,5 3.776 2,3 2.252 3,6 6.028 2,7 2,2
958 11 1,5 -12 0,0 965 4,0 952 1,0 1,3
5.040 4,2 3,2 3.789 3,9 1.287 3,3 5.076 3,7 2,8
3.475 2,6 1,9 1.663 1,9 2.683 3,3 4.346 2,6 1,8
3.116 2,8 2,0 1.526 2,3 2.313 3.1 3.838 2,7 1.8
359 1,5 1,4 137 0,7 370 5,7 508 1,9 1,7
14.416 1,2 0,8 4.966 0,5 11.543 3,8 16.509 1.3 0,8

Source: BNB (bilans sociaux).
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Annexe 4

HEURES PRESTEES PAR LES TRAVAILLEURS INSCRITS AU REGISTRE DU PERSONNEL

Agriculture

Industrie

Industrie extractive

Industrie manufacturiére . ..
Energie et eau

Construction

Commerce, transports
et communications

Commerce et réparations ..
Horeca

Transports
et communications

Services financiers, immobiliers
et aux entreprises ...........

Activités financiéres
et d'assurance

Services immobiliers
et aux entreprises .........

Autres services

Santé et action sociale

Services collectifs, sociaux
et personnels

Unités, par an (population totale)

Pourcentages de variation
entre 2005 et 2006
(population réduite)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Par équivalent temps plein Par Par Par Par Par Par
équivalent travailleur  travailleur équivalent travailleur  travailleur
temps atemps  atemps temps atemps  atemps

plein plein partiel plein plein partiel
1.572 1.573 1.537 1.545 1.533 1.556 1.525 1.520 820 0,7 1,0 4,5
1.537 1.534 1.518 1.506 1.508 1.533 1.516 1.517 998 0,3 0,5 -0,2
1.516 1.517 1.479 1.487 1.497 1.490 1.463 1.463 933 1,5 1,2 82
1.539 1.540 1.523 1.510 1.512 1.539 1.521 1.521 997 02 04 -0,3
1.501 1.416 1.415 1.426 1.425 1.410 1.445 1.445 1.040 1,6 1,6 04
1.469 1.461 1.439 1.428 1.432 1.465 1.443 1.437 966 0,2 0,3 -1,7
1.711 1.677 1.640 1.626 1.616 1.605 1.578 1.579 886 -0,1 0,1 -0,1
1.650 1.634 1.627 1.609 1.600 1.608 1.597 1.600 960 -0,5 -0,4 -0,7
1.621 1.624 1.580 1.590 1.567 1.562 1.561 1.539 610 -0,4 -0,2 -1,6
1.827 1.739 1.666 1.656 1.648 1.608 1.554 1.558 968 0,4 0,7 1,4
1.613 1.601 1.589 1.552 1.542 1.551 1.536 1.555 855 -0,3 -0,1 1,4
1.534 1.529 1.501 1.428 1.426 1.436 1.422 1.461 835 -0,4 -0,3 1,7
1.675 1.657 1.654 1.646 1.625 1.630 1.609 1.616 866 -0,4 -0,2 1,2
1.560 1.555 1.514 1.513 1.520 1.531 1.510 1.505 911 -0,5 -0,6 0,1
1.555 1.549 1.503 1.502 1.508 1.523 1.496 1.486 915 -0,4 -0,6 02
1.600 1.596 1.584 1.581 1.594 1.583 1.593 1.585 860 -0,5 -0,4 -1,2
1.595 1.584 1.559 1.545 1.543 1.552 1.532 1.534 902 0,0 0,1 0,2

Source: BNB (bilans sociaux).
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LE BILAN SOCIAL 2006

Annexe 5

VENTILATION DU NOMBRE DE TRAVAILLEURS INSCRITS SELON LE CONTRAT DE TRAVAIL ET LE SEXE

(pourcentages du total des travailleurs inscrits au registre du personnel a la fin de I'exercice)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2005 2006
(population totale) (population réduite)
Selon le contrat de travail
Contrat a durée indéterminée ................ 92,9 93,1 93,8 93,9 94,0 94,0 93,8 94,7 94,6
Contrat a durée déterminée . ................. 5,5 5,4 4,8 4,8 4,9 5,0 5,2 4,5 4,6
Agriculture ... 8,8 7,4 7,5 5,2 6,1 6,2 6,4 53 50
Industrie ... 4.6 5,2 4,2 3,8 3,5 3,8 3,9 3,9 4,4
Industrie extractive ...................... 4,5 6,1 5,6 5.8 6,0 6,1 6,3 7,1 86
Industrie manufacturiere ................. 4,4 5,1 4,0 3,7 3,4 3,7 3,7 3,8 4,3
Energie eteau ... 8,8 8,0 7.4 6,3 6,4 6,0 6,3 7,3 6,4
Construction ... ... 3,2 3,1 2.1 2,7 2,7 2,7 2,9 23 25
Commerce, transports et communications . . .. 5,2 4,6 4,7 52 57 5,5 6,0 52 5,0
Commerce et réparations ................ 4,7 51 5,6 5,6 6,0 57 6,1 6,2 57
Horeca .......... ... ... .. . 8,1 9,9 8,9 9,7 11,4 12,6 15,0 10,0 10,6
Transports et communications ............ 5,0 2,8 2,5 3,7 3,7 3,2 3,3 33 32
Services financjers, immobiliers
et aux entreprises ......................... 5,0 4,7 4,2 4,1 4,2 4,0 4,4 2,9 2,8
Activités financiéres et d'assurance ........ 49 48 4.4 3,5 2,9 3,0 2,9 2,7 2,6
Services immobiliers et aux entreprises . . . .. 5,0 4,7 4,0 4,6 5,1 4,7 5.2 3,0 2,9
Autres Services . ...............iiiiii.. 8,9 8,5 7.9 7.4 7.2 7.7 7.6 7,1 7,4
Santé et action sociale .................. 8,9 8,5 7.8 7.2 7.0 7.7 7,5 7.4 7.7
Services collectifs, sociaux et personnels . .. 8,4 8,9 8,8 8,8 8,6 7.9 8,4 59 55
Contrat de remplacement .................... 1,4 1,3 1,2 1,1 0,9 0,9 0,8 0,7 07
Contrat pour I'exécution d’un travail bien défini . . 0,2 0,2 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,2
Selon le sexe
Hommes ................ ... . . 62,1 62,9 62,6 61,9 61,6 60,9 61,1 63,5 63,3
Femmes . ... ... 37,9 37.1 37,4 38,1 38,4 39,1 38,9 36,5 36,7

Source: BNB (bilans sociaux).
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Annexe 6

VENTILATION DE L’'EMPLOI SELON LE STATUT DES TRAVAILLEURS DANS LES ENTREPRISES DEPOSANT UN SCHEMA COMPLET

(pourcentages de I'emploi moyen exprimé en ETP)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2005 2006
(population totale) (population réduite)
Travailleurs inscrits au registre du personnel .. 96,5 96,3 96,5 96,5 96,4 95,7 95,6 95,8 95,2
Personnel intérimaire ...................... 2,8 3,0 2,8 2,7 2,8 3,2 33 3,3 3,9
Agriculture ... 3,3 2,9 3,6 5,4 5,4 6,7 4,5 4,1 6,9
Industrie ... 4,2 4,8 4,2 4,1 4,3 5,0 5,0 4,8 55
Industrie extractive ........................ 2,9 4,1 33 3,7 3,1 2,3 2,6 2,3 2,4
Industrie manufacturiere ................... 4,4 5,0 4,4 4,3 4,5 5,2 5,2 50 57
Energie et eau ........................... 0,7 0,8 0,9 0,8 1,0 1,1 1,0 1,0 1,1
CONSEIUCHION o\ v e 1,5 1,4 1,3 1,1 1,1 1,2 1,6 1,7 22
Commerce, transports et communications ... ... 2,8 2,8 2,8 2,7 2,9 3,4 3,7 34 4,1
Commerce et réparations .................. 3,2 3,6 3,5 3,3 3,5 3,9 4,0 39 45
Horeca ........ ... .. .. 4,2 6,1 5,0 4,7 4,0 4,0 4,4 4,0 4,9
Transports et communications .............. 2,2 1,9 1,9 2,0 2,2 2,9 3,4 2,9 3,7
Services ﬁnanc_iers, immobiliers
et aux entreprises ......... ... .. . 1,9 2,1 2,0 1,8 1.7 2,0 2,1 2,2 2,6
Activités financiéres et d'assurance .......... 1,1 1,2 1,2 0,8 0,7 0,6 0,7 0,7 0,9
Services immobiliers et aux entreprises . ... ... 2,7 3,0 2,9 2,7 2,7 3,2 3,2 3,4 4,0
AULIeS SerVICeS ... ... 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 1,0 1,0 1,0 1,2
Santé et action sociale .................... 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,6 0,5 03 0,3
Services collectifs, sociaux et personnels ... .. 5,7 5,3 5,1 5,1 5,1 5.2 5.3 56 6,3
Personnes mises a la disposition
de l'entreprise®™ . ... ...l 0,8 0,7 0,7 0,8 0,9 1,1 1,1 0,9 0,9

Source: BNB (bilans sociaux).

(1) Les travailleurs liés a une entreprise par une inscription dans le registre du personnel de celle-ci et qui sont mis a la disposition d'une autre entreprise soumise a I'obligation
de dépot d'un bilan social sont comptabilisés deux fois.

98



Annexe 7/

LE BILAN SOCIAL 2006

FRAIS DE PERSONNEL PAR ETP®

Euros, par an (population totale)

Pourcentages
de variation
entre
2005 et 2006

(population
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 réduite)
Agriculture ... ... 26361 26.656  27.005 28417 28745 29.775  29.829 2,5
Industrie ... .. 44.104 44.971 46.456 48.695 49.693 51.594 52.678 3,2
Industrie extractive ........................ 38.998 39.958 41.812 43.941 45.628 46.147 46.671 2,9
Industrie manufacturiére ................... 42.693  43.826  45.277 47.288  48.630 50.293  51.358 33
Energieeteau ............... ... ... ..... 77.820 70.529 74067 77518 74.835 77.793  79.096 1,9
Construction ............ .. ... 32.944 33.644 34.677 35.806 36.673 37.855 38.014 3,5
Commerce, transports et communications . ... .. 36.807 37439 38765 40441 41196 42341 43526 32
Commerce et réparations .................. 37.791 38282 39717 40988 41473 42339  43.404 32
Horeca ...... ... i 24.464 24.748 25.146 26.504 27.496 28.230 28.665 2,7
Transports et communications .............. 37.798 38.419 39.754 42.002 43.215 44.943 46.493 3,4
Services financiers, immobiliers et aux entreprises 52.650 53.586 55182 56.146 56.860 57.483  58.037 2,8
Activités financiéres et d'assurance .......... 61517 62443 63.899 64263 65.618 67.246 68.871 35
Services immobiliers et aux entreprises .. ... .. 45539  46.692 48656  49.960 50.540 50.730  51.113 2,6
AULres Services . ... 33.367 33.891 33.929 35.863 37.500 39.106 39.735 3,1
Santé et action sociale .................... 33457 33.996 33.848 35677 37.383 39.171  39.697 3,0
Services collectifs, sociaux et personnels .. ... 32698 33.169 34417 37.052 38244 38682 39.956 37
Total ... 40.639 41.379 42.725 44.397 45.259 46.491 47.499 3,1

Source: BNB (bilans sociaux).
(1) Rubrique 1023 / rubrique 1003.
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Annexe 8

FRAIS DE PERSONNEL PAR HEURE PRESTEE ™

Euros (population totale) Pourcentages

de variation

20059’;?2006

(population

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 réduite)

Agriculture ... 16,77 16,94 17,57 18,40 18,75 19,13 19,56 1,8
Industrie ........ .. ... 28,69 29,31 30,61 32,34 32,96 33,66 34,74 2,9
Industrie extractive ........................ 25,73 26,35 28,27 29,56 30,48 30,96 31,90 1,5
Industrie manufacturiere ................... 27,75 28,46 29,74 31,32 32,17 32,67 33,78 3,1
Energieeteau ........................... 51,84 49,80 52,36 54,35 52,52 55,17 54,75 0,3
Construction ........ ... 22,43 23,03 24,10 25,07 25,60 25,84 26,35 33
Commerce, transports et communications ... ... 21,51 22,32 23,64 24,86 25,49 26,39 27,58 3,3
Commerce et réparations .................. 22,91 23,43 24,40 25,47 25,92 26,33 27,18 3,7
Horeca ... ... 15,10 15,24 15,91 16,67 17,55 18,08 18,36 3,1
Transports et communications .............. 20,69 22,09 23,86 25,37 26,23 27,96 29,91 3,0
Services financiers, immobiliers et aux entreprises 32,65 33,47 34,74 36,18 36,88 37,06 37,79 3,1
Activités financiéres et d'assurance .......... 40,09 40,84 42,58 45,00 46,02 46,82 48,43 3,9
Services immobiliers et aux entreprises . ... ... 27,18 28,18 29,41 30,34 31,10 31,12 31,78 2,9
AULres ServiCes . ... 21,39 21,79 22,40 23,70 24,67 25,54 26,32 3,6
Santé et action sociale .................... 21,52 21,94 22,52 23,75 24,79 25,71 26,54 3,4
Services collectifs, sociaux et personnels .. ... 20,44 20,79 21,73 23,43 23,99 24,43 25,08 4,3
Total ....... ... ... .. 25,48 26,12 27,40 28,74 29,34 29,95 31,00 31

Source: BNB (bilans sociaux).
(1) Rubrique 1023 / rubrique 1013.
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Annexe 9

LE BILAN SOCIAL 2006

FORMATION FORMELLE, EN 2006, DANS LES ENTREPRISES DE LA POPULATION REDUITE

Agriculture

Industrie

Industrie extractive ........
Industrie manufacturiere . . .

Energie et eau

Construction ...............

Commerce, transports
et communications

Commerce et réparations ..
Horeca ..................

Transports
et communications

Services financiers, immobiliers
et aux entreprises . ..........

Activités financieres
et d'assurance

Services immobiliers
et aux entreprises .........

Autres services

Santé et action sociale

Services collectifs, sociaux
et personnels

Participants a une formation

Heures de formation

Cots de formation

(en p.c. de I'emploi) (en p.c. (moyenne par participant, (en p.c. (moyenne par participant,
des unités) des frais en euros)
heures de
prestées) person-

Total Hommes  Femmes Total Hommes  Femmes nel) Total Hommes  Femmes

3,5 2,1 7.8 0,05 17,9 22,2 15,2 0,06 448 648 323
49,7 51,4 45,6 1,14 33,7 33,7 33,6 1,49 1.609 1.624 1.548
30,1 30,8 21,1 0,61 29,3 29,5 26,8 0,79 1.250 1.204 2.048
48,6 50,4 43,8 1,11 33,7 33,6 34,2 1,42 1.543 1.552 1.505
80,9 80,9 90,8 1,93 33,3 35,4 26,7 2,61 2.603 2.786 2.032
14,0 14,0 10,8 0,23 23,7 23,8 21,7 0,29 835 827 984
36,4 39,3 31,6 0,82 31,7 35,1 24,6 1,37 1.562 1.750 1.169
28,0 28,5 27,4 0,47 23,3 25,8 20,3 0,65 938 1.089 758
13,1 13,9 12,4 0,20 17,4 18,3 16,4 0,38 668 765 552
50,8 51,8 48,6 1,35 38,5 40,4 31,8 2,29 2.054 2.116 1.836
41,8 43,8 39,3 1,01 33,0 35,2 30,1 1,83 2.371 2.495 2.213
60,3 63,3 56,7 1,55 33,0 33,4 32,7 2,86 3.065 3.150 2.967
29,5 31,9 26,7 0,69 32,9 37,5 26,2 0,90 1.435 1.696 1.060
47,8 39,2 51,1 0,70 18,0 22,0 16,9 0,76 539 686 499
51,6 41,1 54,4 0,75 17,4 20,2 16,8 0,81 515 628 492
27,6 35,0 19,5 0,48 24,6 26,4 20,7 0,55 780 833 666
40,9 41,5 40,4 0,89 30,4 33,4 25,0 1,38 1.551 1.722 1.247

Source: BNB (bilans sociaux).
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Annexe 10

NATURE ET STRUCTURE DES CONTRATS DE TRAVAIL SUIVANT LES REGIONS®

(population totale)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Emploi a temps partiel
(pourcentages de I'emploi au 31 décembre)

Entreprises unirégionales ................... 20,5 21,3 21,2 21,2 22,7 23,6 24,8 25,1
Bruxelles ........... ... ... ...... .. ... 20,2 20,4 20,0 20,7 22,4 22,3 23,9 25,0
Flandre ....... ... .. ... ... . ..... ... ... 20,2 20,9 21,0 20,7 22,4 23,4 24,9 25,2
Wallonie ... ... ... ... ... 21,7 22,9 22,4 22,8 23,7 24,5 24,7 24,9

Entreprises multirégionales ................. 18,4 19,1 19,5 21,7 23,0 25,4 26,3 28,2
Bruxelles .......... .. ... ... ..... ... ... 11,3 12,0 12,4 13,1 16,7 19,4 19,2 20,5
Flandre ............ ... ... ... ... ... . ... 21,5 22,0 21,9 25,1 25,7 28,7 29,7 31,6
Wallonie ............ .. ... ... ... .. 19,8 21,5 21,7 21,6 21,8 22,0 22,7 26,0

Total ........ .. ... .. .. ... 20,0 20,8 20,7 21,3 22,8 24,1 25,2 25,9

Travail temporaire®
(pourcentages de I'emploi au 31 décembre)

Entreprises unirégionales ................... 6,6 6,9 7,0 6,1 6,0 6,0 6,2 6,3
Bruxelles .......... .. ... ... .. ... ... ... 7.1 7,6 7,7 6,1 6,4 7,3 7,5 7,2
Flandre ............ ... ... ... ... ... . ... 5,9 5.9 5,9 5.1 4,6 4,6 4,8 5,1
Wallonie ... .. ... .. . 8,5 9,4 9,7 8,8 9,4 9,1 9,0 9,0

Entreprises multirégionales ................. 7,7 7.8 6,4 6,6 6,4 5,9 5.7 5,7
Bruxelles .......... . ... ... ... ... ... 7.7 7.2 6,2 5,6 4,8 4,0 4,3 4,0
Flandre ... .. . 7,7 8,1 6,1 6,7 6,7 6,3 5,9 5,9
Wallonie ... ... . .. ... .. ... ... .. 7,5 8,1 8,8 8,1 7,7 7,5 7,4 8,0

Total ........ . ... . .. 6,9 7.1 6,9 6,2 6,1 6,0 6,0 6,2

Travail intérimaire dans les entreprises
déposant un schéma complet
(pourcentages de I'emploi ETP moyen)

Entreprises unirégionales ................... 3,2 3,2 3,5 3,3 3,2 3,2 3,6 3,8
Bruxelles .......... .. ... ... .. ... ... ... 2,0 2,3 2,4 2,3 2,4 2,3 2,5 2,6
Flandre .......... .. . . . . . 3,2 3,2 3,6 3,3 3,3 3,4 3,9 4.1
Wallonie ... ... ... 3,9 3,7 4,2 3,8 3,5 3,4 3,6 3,8

Entreprises multirégionales ................. 1,7 1,8 2,0 1,9 1,7 2,0 2,2 2,2
Bruxelles ........... ... ... ... ... ... 1,2 1,3 1,6 1,5 1,1 1,0 1,1 1,2
Flandre ... .. . 1,6 1,8 1,7 1,7 1,7 2,0 2,3 2.4
Wallonie ... ... ... ... . ... ... .. 3,4 3,2 4,1 3,7 3,6 3,8 4,1 3,8

Total ........ . ... 2,7 2,8 3,0 2,8 2,7 2,8 3,2 3,3

Source: BNB (bilans sociaux).

(1) Reésultats basés sur la ventilation régionale majoritaire, qui consiste a affecter le bilan social d’une entreprise a la région dans laquelle elle répertorie le plus grand nombre
d’emplois.

(2) Contrats a durée déterminée, de remplacement, ou conclus en vue de I'exécution d’un travail défini.
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Annexe 11

DUREE ET COUT DU TRAVAIL SUIVANT LES REGIONS

(population totale)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Heures prestées par ETP
(unités, par an)

Entreprises unirégionales ................... 1.587 1.585 1.580 1.564 1.554 1.549 1.566 1.549
Bruxelles ........... .. ... ... ....... ... 1.623 1.633 1.621 1.623 1.605 1.586 1.598 1.579
Flandre ........ ... .. ... ... .. ... .. ..., 1.585 1.581 1.577 1.558 1.551 1.550 1.573 1.554
Wallonie ........ ... ... . ... ... 1.571 1.570 1.565 1.550 1.536 1.528 1.532 1.523

Entreprises multirégionales ................. 1.630 1.623 1.597 1.547 1.522 1.528 1.513 1.485
Bruxelles ... ... .. ... ... ... ... ... 1.613 1.613 1.566 1.526 1.475 1.461 1.462 1.449
Flandre ................................ 1.662 1.648 1.621 1.562 1.544 1.567 1.533 1.495
Wallonie ........ ... .. ... ... 1.529 1.544 1.546 1.520 1.512 1.488 1.521 1.513

Total ... 1.598 1.595 1.584 1.559 1.545 1.543 1.552 1.532

Frais de personnel par ETP
(euros, par an)

Entreprises unirégionales ................... 37.309 38.161 39.084 40.331 41.829 42.607 44.014 44.993
Bruxelles ...... ... . ... ... . ... ... ... 45.806 46.151 47.352 48.835 51.150 50.787 52.498 53.406
Flandre ....... ... ... ... . ... ... .. ... ..., 36.693 37.759 38.689 40.052 41.544 42.642 43.947 45.017
Wallonie . ....... ... .. ... .. 33.930 34.768 35.518 36.596 37.671 38.604 40.120 41.083

Entreprises multirégionales ................. 46.428  47.949 47529 48714  50.757 51.790 53.560 54.432
Bruxelles ... ... .. ... ... ... .. ..., 51.758 54.475 56.360 57.562 58.626 59.678 62.465 63.386
Flandre ....... . ... .. ... ... ... ... ... ... 44.358 45.502 44.371 45.390 48.130 47.448 48.971 50.199
Wallonie ... ... ... ... ... ... 43.377 44119 44.420 46.326 47.075 55.346 58.520 57.435

Total .o 39.674  40.639 41379 42,725 44397 45259  46.491  47.499

Frais de personnel par heure prestée
(euros)

Entreprises unirégionales ................... 23,51 24,08 24,74 25,79 26,92 27,51 28,10 29,04
Bruxelles ... ... .. ... ... . ... .. ... 28,23 28,27 29,21 30,10 31,87 32,02 32,85 33,83
Flandre ........ ... .. ... ... .. ... .. ..., 23,14 23,88 24,54 25,71 26,79 27,52 27,93 28,97
Wallonie ........ ... ... . ... ... 21,60 22,15 22,70 23,60 24,53 25,26 26,19 26,97

Entreprises multirégionales ................. 28,48 29,54 29,76 31,48 33,34 33,89 35,39 36,66
Bruxelles ... ... .. ... ... ... ... .. ..., 32,10 33,78 35,99 37,71 39,73 40,83 42,72 43,76
Flandre ................................ 26,69 27,62 27,37 29,07 31,17 30,28 31,94 33,59
Wallonie ....... ... ... ... ... 28,36 28,57 28,73 30,47 31,14 37,20 38,47 37,95

Total ... . 24,82 25,48 26,12 27,40 28,74 29,34 29,95 31,00

Source: BNB (bilans sociaux).

(1) Résultats basés sur la ventilation régionale majoritaire, qui consiste a affecter le bilan social d’une entreprise a la région dans laquelle elle répertorie le plus grand nombre
d’emplois.
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Annexe 12

FORMATION FORMELLE DANS LES ENTREPRISES SUIVANT LES REGIONS™

(population totale)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Participants a une formation
(pourcentages de I'emploi moyen)

Entreprises unirégionales ................... 25,8 27,2 27,2 24,7 26,3 25,8 26,8 27,1
Bruxelles ... ... ... ...l 33,6 29,9 30,3 28,4 29,4 27,3 28,0 26,6
Flandre ... 27,3 30,3 30,3 26,2 28,2 27,9 28,8 29,1
Wallonie ... .. 16,4 16,9 16,8 18,6 19,5 19,6 20,9 22,1

Entreprises multirégionales ................. 54,3 57,0 56,7 61,1 55,6 56,8 61,7 60,7
Bruxelles ... ... ... ...l 53,2 61,1 62,3 58,7 54,8 61,6 64,8 60,6
Flandre ... 58,0 57,7 56,0 63,4 56,6 55,8 60,4 61,0
Wallonie ... .. 40,5 46,5 49,2 53,6 52,3 51,8 62,1 59,4

Total ... 33,0 34,6 35,1 35,0 34,6 34,7 35,7 36,0

Heures de formation
(pourcentages des heures prestées)

Entreprises unirégionales ................... 0,54 0,58 0,61 0,58 0,52 0,56 0,53 0,54
Bruxelles ......... .. ... ... ... ... ..... 0,75 0,64 0,72 0,61 0,59 0,60 0,48 0,53
Flandre ...... ... .. ... ... . ... ... ... ... 0,56 0,65 0,67 0,63 0,56 0,62 0,59 0,57
Wallonie ... ... .. .. ... ... 0,34 0,33 0,39 0,42 0,38 0,38 0,39 0,45

Entreprises multirégionales ................. 1,34 1,23 1,52 1,51 1,46 1,31 1,32 1,30
Bruxelles ......... .. ... ... ... ... ..... 1,63 1,40 1,27 1,43 1,35 1,28 1,38 1,48
Flandre ...... ... .. ... ... . ... ... ... ... 1,24 1,17 1,69 1,60 1,59 1,40 1,33 1,27
Wallonie ... ... .. .. ... ... 1,12 1,15 1,14 1,20 0,92 0,98 1,10 1,08

Total ........ ... ... ... 0,75 0,74 0,86 0,84 0,79 0,77 0,73 0,73

CoUts de formation
(pourcentages des frais de personnel)

Entreprises unirégionales ................... 0,89 0,91 0,93 0,83 0,76 0,76 0,73 0,72
Bruxelles .......... ... ... ... .. ... ... 1,48 1,17 1,18 0,87 0,85 0,74 0,62 0,69
Flandre .......... .. ... ... ... .. ... ... .. 0,86 0,98 0,99 0,90 0,82 0,86 0,82 0,77
Wallonie ... ... ... ... . 0,49 0,49 0,54 0,58 0,52 0,49 0,56 0,61

Entreprises multirégionales ................. 2,39 2,21 2,49 2,47 2,31 2,09 2,07 2,08
Bruxelles .......... ... ... ... .. ... ... 2,93 2,91 2,76 2,75 2,48 2,48 2,49 2,60
Flandre .......... .. ... ... ... .. ... ... .. 2,25 1,90 2,52 2,46 2,42 1,98 1,90 1,90
Wallonie ... ... ... ... . 1,56 1,72 1,67 1,68 1,24 1,63 1,81 1,63

Total ........ . ... ... ... 1,34 1,30 1,42 1,36 1,27 1,20 1,13 1,13

Entreprises formatrices
(pourcentages du total des entreprises)

Entreprises unirégionales ................... 6,9 7.3 7,0 6,4 6,6 6,4 6,3 6,2
Bruxelles ... ... ... ...l 8,0 7.3 7,2 6.7 7,1 6,7 6,9 6,7
Flandre ... 7,7 8,4 8,0 7.1 7,2 7.2 7,0 6.8
Wallonie ... ... ... 4,1 43 4,6 4,5 4,7 4,5 45 4,4

Entreprises multirégionales ................. 46,5 45,4 46,8 46,3 47,6 43,4 44,1 44,8
Bruxelles ... ... ... ...l 50,3 42,2 43,9 43,3 44,6 42,3 44,4 43,7
Flandre ... 46,6 48,5 48,3 48,2 50,2 46,1 48,3 49,1
Wallonie ... .. 40,0 42,7 47,0 46,2 45,7 38,3 34,2 36,6

Total ... . 7.5 7.9 7.6 7.0 7,2 7.1 6,8 6,7

Source: BNB (bilans sociaux).

(1) Résultats basés sur la ventilation régionale majoritaire, qui consiste & affecter le bilan social d’une entreprise a la région dans laquelle elle répertorie le plus grand nombre
d’emplois.
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S-DETERMINANTS DE L'EPARGNE

|=———DU TROISIEME PILIER DES PENSIONS

Les déterminants de |'épargne du
troisieme pilier des pensions

P. Stinglhamber
M.-D. Zachary
G. Wuytsm

Ch. Valenduc”

Introduction

Le vieillissement des générations issues du baby-boom
aura d'importantes répercussions sur la viabilité du régime
légal — le premier pilier — des pensions, sur les dépenses
de soins de santé et sur la fiscalité. Cette perspective
suscite un vif débat sur les réformes a mettre en ceuvre
pour relever ce défi. L'épargne pour la retraite réalisée a
titre individuel — le troisiéme pilier — figure au nombre des
instruments qui permettent de pallier certaines insuffisan-
ces du régime légal. Les pouvoirs publics belges en ont
pris conscience en instaurant, il y a vingt ans déja, des
incitants fiscaux visant a stimuler cette forme d'épargne.
Cet anniversaire constitue |'occasion de dresser le bilan de
I"évolution des versements au troisiéme pilier en Belgique
et d’en étudier les déterminants macro- et microéconomi-
ques. Tel est I'objet du présent article.

La premiere section s'attache a recadrer le troisieme pilier
en tant qu'actif financier des ménages. La deuxieme sec-
tion présente les caractéristiqgues des deux régimes qui
forment le troisieme pilier: I'épargne-pension et I'épargne
a long terme. Cette section s’'attarde également sur les
instruments financiers pouvant s’inscrire dans chacun des
régimes. Les données dont il est fait usage dans I'analyse
sont présentées dans la troisieme section. Sur cette base,
I'article se poursuit par un examen du troisieme pilier
sous un angle macroéconomique, s'attachant a quantifier
I'influence de différents facteurs (la démographie, le taux
de participation, le revenu moyen et le taux de cotisation)
sur le développement de celui-ci. L'article examine ensuite
I'incidence d'une série de caractéristiques, d’ordres privé

et professionnel, sur les comportements des ménages
en matiére de participation et de cotisation au troisieme
pilier. Enfin, I'article résume les principales conclusions.

1. Importance du troisieme pilier dans
le portefeuille des ménages

Une tendance se dégage clairement dans I"évolution du
patrimoine financier des particuliers ventilé selon le sec-
teur de contrepartie: encore restreinte en 1996, la part
de marché des compagnies d’assurances et des fonds de
pension dans la collecte de I'épargne a progressé de fagon
trés réguliere au cours des dix dernieres années. Au terme
de I'année 2006, les avoirs mis en réserve aupres de ces
institutions représentaient prés d'un quart du portefeuille
d'actifs financiers des ménages belges, contre moins d’'un
dixieme dix ans plus t6t. Ce développement est attribua-
ble, en grande partie, a I'essor des placements financiers
destinés a la constitution d'une pension extra-légale dans
le cadre du deuxiéme ou du troisiéme pilier.

Le deuxiéme pilier, constitué au niveau de I'entreprise ou
du secteur d'activité, est financé par capitalisation des
cotisations versées par I'employeur, 'indépendant ou le
salarié a un organisme de pension, qu'il s'agisse d'un
fonds de pension ou d'une compagnie proposant une
assurance-groupe. Le troisieme pilier désigne quant a lui
les pensions complémentaires souscrites a titre individuel,

(1) Katholieke Universiteit Leuven, Department of Accountancy, Finance and
Insurance.

(2) Service public fédéral Finances, Service d'études et de documentation.
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GRAPHIQUE 1 RI:ESERVES DES SYSTEMES DE PENSION EXTRA-
LEGAUX
(milliards d’euros, encours au 31 décembre)
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Sources: CBFA, BNB.

(1) Au sens large, comprenant I'ensemble des provisions techniques des
assurances-vie hors branche 23.

en dehors du cadre professionnel, et pouvant donner lieu
a des réductions d'impdt.

L'expansion des réserves des piliers de pension extra-lé-
gaux s'est diversement répartie: visiblement, le troisieme
pilier a affiché jusqu’a présent une croissance nettement
plus rapide que le deuxiéme. Partant d’un niveau com-
parable a celles du deuxiéme pilier, ses réserves ont été
multipliées par quatre en |'espace de dix ans. Jusqu'a
['année 2000, les réserves constituées dans chacun des
piliers ont évolué en paralléle. L'année 2001 a marqué un
changement de cadence dans les tendances observées,
I'encours des actifs du troisiéme pilier dépassant alors les
montants en réserve dans le deuxieme pilier. Depuis lors,
ces derniers ont affiché un rythme de croissance modéré,
tandis que les réserves du troisieme pilier ont augmenté
trés nettement, en dépit de l'influence néfaste de la
décrue des cours boursiers survenue entre 2000 et 2002.
Au 31 décembre 2006, le deuxiéme pilier des pensions ne
représentait plus qu’un bon tiers des réserves des particu-
liers au titre des pensions complémentaires, contre plus
de la moitié dix ans plus tot. La croissance exceptionnelle
du troisieme pilier, telle qu'elle ressort de ces statistiques
— d'ou est exclu I'ensemble des provisions techniques des
assurances-vie de la branche 23 (contrats sans rendement
garanti liés a des OPC) —, tient néanmoins pour une bonne
part a I'inclusion des bons et des comptes d’assurance. Ces
instruments proches des produits bancaires attirent aussi,
par leur nature et leur statut fiscal, I'épargne accumulée
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pour des motifs étrangers a la constitution d’une pension
complémentaire. La section suivante s'attache a définir
plus précisément le troisieme pilier au sens strict.

2. Caractéristiques du troisieme pilier

Le troisiéme pilier du systeme des pensions concerne donc
la constitution, a titre individuel et sur une base volon-
taire, d'une pension complémentaire stimulée par les pou-
voirs publics a travers I'octroi d'avantages fiscaux. Il peut
revétir deux formes: |'épargne-pension et |'assurance-vie
individuelle s'inscrivant dans le cadre de I'épargne a long
terme. Ces régimes ont vu le jour dans la seconde moitié
des années 1980. Il s'agissait d’encourager les ménages,
par le biais d'incitants fiscaux spécifiques, a se constituer
une pension complémentaire a titre individuel. Tout contri-
buable a la possibilité de cumuler les avantages octroyés
pour chacune de ces deux formes d’épargne.

2.1 Epargne-pension

L'épargne-pension est le régime le plus connu du troisiéme
pilier des pensions. Elle permet de constituer un capital
par le versement de primes auprés d'une banque (fonds
d’'épargne-pension) ou d'une compagnie d’assurances
(assurance épargne-pension), les bancassureurs proposant
évidemment les deux formules. La différence entre ces
deux variantes réside dans le degré de risque associé aux
produits sous-jacents: les fonds d'épargne-pension n’of-
frent aucune garantie de performance, leur rendement
étant intimement lié a I'évolution des marchés financiers.
Ils se déclinent toutefois sous des formes diverses, propo-
sant une variété de rendements a long terme et de risques
associés selon les catégories d'actifs composant le fonds
(fonds d'actions, fonds d'obligations, fonds mixte), a choi-
sir par I'épargnant en fonction de son profil. Les contrats
d’assurance, en revanche, proposent un rendement mini-
mal garanti au moment du versement, auquel s'ajoute
un bonus dépendant des bénéfices de la compagnie
(branche 21). Cette sécurité a un prix: en moyenne, les
rendements des assurances épargne-pension sont infé-
rieurs a ceux des fonds d’'épargne-pension.

Pour cotiser au régime de |I'épargne-pension, un contri-
buable doit étre agé de 18 a 64 ans. Il ne peut, au cours
d’une méme période imposable, effectuer des versements
gue pour un seul fonds ou une seule assurance aupres
d'une seule institution. Le contrat en question doit par
ailleurs remplir certaines conditions:

— étre souscrit pour une durée minimale de dix ans;

— donner lieu a des versements au cours de cing périodes

imposables au minimum;



— prévoir, en cas de vie, des avantages au profit du contri-
buable lui-méme;

— prévoir, en cas de déces, des avantages au profit du
conjoint, du cohabitant Iégal ou d'un parent au premier
ou au second degré.

Dans les deux cas, l'avantage fiscal octroyé varie de
30 a 40 p.c. — correspondant au taux moyen spécial d'im-
position du contribuable — des sommes versées, auxquels
il convient encore d’ajouter les économies réalisées sur les
centimes additionnels communaux. Les versements sont
plafonnés a 810 euros (revenus de 2007) par an et par
contribuable.

La médaille fiscale a toutefois son revers: une «taxe
sur I'épargne a long terme» est ainsi prélevée, lorsque
le contribuable atteint I'age de 60 ans, sur le capital
constitué dans le cadre de I'épargne-pension, dés qu'il y
a eu, ne f(t-ce gqu'une fois, octroi d'une réduction d'im-
pbt a I'occasion de versements. Dans le cas des fonds
d'épargne-pension, la base imposable n’est pas le capital
réel mais un capital théorique obtenu en capitalisant les
primes versées au taux d'intérét fictif de 4,75 p.c. (ou 6,25
p.c. pour les versements antérieurs a 1992). Dans le cas
des assurances épargne-pension, le montant imposable
correspond au capital assuré dans le contrat, la partici-
pation aux bénéfices étant exonérée. A partir de 60 ans,
le contribuable est libre de liquider son capital a tout
moment. Il peut aussi continuer a effectuer des verse-
ments jusqu’a I'année de son 64¢ anniversaire: ces primes
donneront droit a une réduction d'imp6ét mais seront
exonérées de toute taxe a la sortie. Le taux d'imposition
appliqué s'éléve, en régle générale, a 10 p.c. du montant
imposable. La taxe sur I'épargne a long terme s'éléve
méme a 16,5 p.c. sur la partie du contrat correspondant
a des cotisations versées avant 1993. Des dispositions
particulieres s'appliquent encore si la liquidation a lieu a
moins de 60 ans, ou si les premiers versements ne sont
effectués qu’a 55 ans ou plus.

2.2 Epargne a long terme

L'assurance-vie individuelle a rendement garanti

(branche 21) est également considérée comme un pro-

duit du troisieme pilier lorsqu’elle s'inscrit dans le cadre

fiscal de I'épargne a long terme. Tout contribuable peut

y cotiser sans limitation d’age, mais d'autres conditions

sont toutefois d'application. Ainsi, le contrat en question

doit:

— étre souscrit pour une durée minimale de dix ans;

— étre souscrit avant I'age de 65 ans;

— prévoir, en cas de vie, des avantages au profit du
contribuable lui-méme;
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— prévoir, en cas de déces, des avantages au profit du
conjoint, du cohabitant Iégal ou d'un parent au premier
ou au second degré.

Le montant des primes déductibles dans ce régime est
également plafonné. Le plafond s'éleve a 15 p.c. de la
premiére tranche de 1.600 euros du revenu professionnel
net du contribuable, auxquels s'ajoutent 6 p.c. du solde
de ce revenu, avec un maximum absolu de 1.950 euros
(revenus de 2007). Ici aussi, la réduction d'imp6t est cal-
culée au taux moyen spécial et se situe donc entre 30 et
40 p.c. des primes versées inférieures au plafond.

Le prélevement anticipé de 10 p.c. opéré sur le capital
constitué dans le cadre de I'épargne-pension s'applique
également a I'épargne a long terme. Ce régime fait tou-
tefois I'objet de dispositions fiscales supplémentaires le
rendant moins attrayant que |'épargne-pension. D’une
part, les primes versées dans ce cadre subissent une
ponction fiscale de 1,1 p.c. qui ne s'applique pas a I'épar-
gne-pension. D’autre part, les éventuelles participations
aux bénéfices de la compagnie d’assurances sont taxées
a concurrence de 9,25 p.c. dans le chef de I'assureur,
taxe qui ne concerne pas non plus I'épargne-pension.
Enfin, dans le cas ou I'épargnant bénéficie déja d'un
avantage fiscal pour le remboursement en capital d'un
prét hypothécaire ou pour d'autres primes d’assurance-
vie (a I'exception de celles relatives a I'épargne-pension),
le plafond de 1.950 euros constitue le total des montants
déductibles pour I’'ensemble de ces postes.

2.3 Instruments sous-jacents

Il apparaflt que I'épargne-pension et I'épargne a long terme
ont chacune un traitement fiscal spécifique. Dans les faits
cependant, un méme instrument pourra relever, au choix
de I'épargnant, de I'un ou I'autre de ces régimes. C'est le
cas pour les contrats d'assurance-vie de la branche 21,
que les groupes de bancassurance proposent générale-
ment sous les deux formes. Si le rendement garanti sur
ces contrats ne peut dépasser un maximum légal fixé a
3,75 p.c., les rendements effectivement garantis sont
actuellement plus bas et vont jusqu’a O p.c. pour les pro-
duits qui ne garantissent que le capital en contrepartie
d’une participation bénéficiaire supérieure. Auparavant, le
taux fixé lors de I'entrée en vigueur du contrat s'appliquait
a toutes les primes ultérieures. Dorénavant, le taux garanti
est généralement déterminé au moment du versement de
chacune des primes; il peut donc étre adapté en fonction
des conditions du marché. La prime bénéficiaire qui vient
s'ajouter a ce rendement varie pour sa part en fonction des
résultats de la compagnie d'assurances. Pour étre en mesure
d’offrir un rendement garanti, les compagnies d'assurances
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sont tenues d'investir la majeure partie des réserves du
troisieme pilier qui leur sont confiées dans des produits a
revenu fixe. C'est ainsi qu’au 31 décembre 2006, les obli-
gations représentaient deux tiers du portefeuille de place-
ment lié aux activités des assurances-vie hors branche 23.
Suivaient les actions (16 p.c.), diverses classes d'actifs
(12 p.c.) et les parts d'OPC (5 p.c.). En résumé, les contrats
d'assurance-vie de la branche 21 ne présentent que
peu de risques pour |'épargnant, mais cette sécurité a un
prix: un rendement moyen assez faible.

A la différence des contrats d'assurance-vie, les fonds
de placement ne peuvent s'inscrire que dans le cadre de
I'épargne-pension. Il s'agit dans ce cas de fonds créés spé-
cialement pour ce régime. La plupart de ces fonds inves-
tissent majoritairement en actions. Cette prédominance se
refléte dans la répartition des actifs détenus par les fonds
d’'épargne-pension au 31 décembre 2006: 62 p.c. d'ac-
tions et autres participations, 33 p.c. de titres a revenu fixe
et 5 p.c. d'autres actifs (en majorité des dépdts). Cette allo-
cation est logigue dans la mesure ou elle propose une alter-
native plus rémunératrice aux produits d'assurance garants
de leur coté d'une certaine sécurité. Aussi, I'épargnant qui
achéte des parts d'un fonds d'épargne-pension endosse
un certain risque dans la mesure ou ni le rendement ni
méme le capital ne sont garantis. Cependant, des fonds
d’'épargne-pension de nature plus défensive sont apparus
sur le marché ces dernieres années; ils se distinguent par
une proportion plus faible d'actions en portefeuille.

3. Analyse des donnees relatives au
troisieme pilier

Les statistiques issues des comptes financiers de la
Belgique concernent |'épargne du troisieme pilier au
sens large, laquelle dépasse les spécificités fiscales de
I'épargne-pension et de I'épargne a long terme. Elles ne
peuvent donner lieu, par ailleurs, a une analyse détaillée
qui reposerait sur les caractéristiques individuelles des
ménages. C'est donc a double titre qu'il est utile de se
tourner vers les données contenues dans les déclarations
fiscales. Puisque I'épargne du troisieme pilier donne
droit, pour autant qu'elle soit déclarée, a une réduction
d'impot, les déclarations enr6lées constituent une source
statistique autorisant a la fois I'examen macroéconomique
et Iinvestigation microéconomique du troisiéme pilier au
sens strict.

(1) Cette section s'inspire trés largement de |'article de Wuyts et al. (2007).

(2) Les cohabitants sont traités en tant que personnes isolées durant toute la période
prise en compte — ce qui nest désormais plus le cas pour les cohabitants légaux.

(3) Par ailleurs, les ménages couverts par le troisieme pilier en raison de versements
antérieurs mais n‘ayant pas cotisé au cours de I'année de référence ne sont pas
repris parmi les participants. Toutefois, d'aprés un sondage effectué en avril
2007 par la compagnie d’assurances Swiss Life, 95 p.c. des personnes couvertes
procéderaient a des versements chaque année.
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3.1 Description des données

L'analyse détaillée qui fait I'objet de cette section se
base sur un échantillon de déclarations fiscales obtenu
auprés du SPF Finances™. En pratique, pour la période
1993-2003, un échantillon représentatif a été constitué de
facon aléatoire parmi les déclarations a I'imp6t des per-
sonnes physiques dans chacune des trois régions du pays
(Bruxelles, Flandre, Wallonie). La taille de |’échantillon
varie d'une année a l'autre: elle atteint 10.343 déclara-
tions en 1993 et 47.484 en 2003. Il ne s'agit donc pas
d'un panel, composé des mémes ménages suivis au cours
du temps, mais bien de tirages au sort aléatoires répétés
d’un groupe représentatif de la population. Du fait de la
nature méme de cette source de données, 'unité d'ana-
lyse correspond au ménage (qui est I'unité de taxation),
qu'il s'agisse d'un couple ou d‘une personne isolée®@.
L'analyse se focalise sur la population agée de 20 a
64 ans, soit les catégories d’age dont les cotisations sont
significatives. Par facilité, ce sous-ensemble de contribua-
bles est assimilé a la population en age de travailler.

Sur le plan macroéconomique, les déclarations fiscales,
qui comportent des rubriques relativement stables dans le
temps, permettent I'analyse de |'évolution temporelle de
la participation et des cotisations au troisieme pilier. Sur le
plan microéconomique, elles procurent quantité d'infor-
mations susceptibles d’expliquer les comportements des
ménages en matiére d'épargne-pension et d'épargne a
long terme.

Malgré sa richesse, cette source de données présente un
certain nombre de limites, la plus importante étant que les
ménages ne sont pas dans |'obligation de déclarer leurs
versements au troisiéme pilier des pensions. Toutefois, un
grand nombre d’entre eux sont supposés le faire en raison
de la réduction d'imp6t qui y est associée .

Une deuxieéme limite a trait au fait que le montant entrant
en ligne de compte pour la déduction fiscale est plafonné.
Les ménages peuvent donc ne déclarer que le maximum
utile pour bénéficier de I'avantage fiscal. De ce fait, les
montants renseignés dans la base de données peuvent ne
pas couvrir I'ensemble des cotisations au troisiéme pilier.
A ce jour, ils constituent cependant la meilleure estimation
disponible pour la Belgigue au niveau microéconomique.
Par ailleurs, cet élément n'affecte pas la mesure de la par-
ticipation au troisieme pilier des pensions.

Rappelons, et c’est une troisiéme limite, que les contri-
buables n'ont pas I'obligation de déclarer certains reve-
nus — notamment leurs revenus financiers sur lesquels un
précompte mobilier libératoire a déja été prélevé. Ceux-ci
n’ont donc pas été pris en compte dans I'analyse.



Enfin, le délai au terme duquel les données fiscales sont
disponibles est relativement long, ce qui explique pour-
quoi la période d'analyse s'arréte a I'année 2003. Des
sources statistiques alternatives permettent néanmoins
d’esquisser les évolutions plus récentes.

3.2 Analyse macroéconomique

Les paragraphes qui suivent sont consacrés a une analyse
macroéconomique du troisieme pilier. Les données utilisées
sont issues de I'extrapolation a I'ensemble de la popula-
tion des informations microéconomiques contenues dans
les échantillons successifs de déclarations fiscales obtenus
auprés du SPF Finances. Les évolutions sont appréhendées
en comparant les résultats des deux années extrémes de
cette base de données: 1993 et 2003. Aucune distinction
n'est opérée entre |'épargne-pension et I'épargne a long
terme, et le troisieme pilier est étudié dans son ensemble.
En effet, les deux régimes affichent des tendances large-
ment similaires sur le plan macroéconomique.

3.2.1 Evolutions observées entre 1993 et 2003

Le total des cotisations au troisiéme pilier des personnes
en age de travailler, qui recouvre donc les versements
effectués tant dans le cadre de I'épargne-pension que
dans le cadre de I'épargne a long terme, atteignait
1,736 milliard d'euros en 2003. Ce montant se répartissait

GRAPHIQUE 2 COTISATIONS AU TROISIEME PILIER
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équitablement entre I'épargne-pension (893 millions) et
I'épargne a long terme (844 millions).

En I'espace de dix ans, les versements au troisieme pilier
ont augmenté de 39 p.c. en termes réels. Le graphique 2
présente une répartition des cotisations par catégorie
d'age. On constate, selon les catégories, une grande
diversité dans I'évolution des versements entre 1993
et 2003. Les cotisations des 20-39 ans ont peu évolué,
tandis que celles des 40 a 64 ans ont substantiellement
augmenté.

Il est utile, pour interpréter ces évolutions d’ampleur
variable, de décomposer le total des cotisations en leurs
déterminants macroéconomiques. Ainsi, dans chaque
catégorie d'age, le montant total des cotisations versées
au cours d'une année peut étre considéré comme le pro-
duit de quatre facteurs: la taille de la population, le taux
de participation au troisieme pilier, le revenu moyen des
participants et leur taux de cotisation. Cette décomposi-
tion est exprimée par la relation suivante:

Cotisations = Population x (Participants/Population) x
(Revenus des participants/Participants) x (Cotisations/
Revenus des participants)

ou

Cotisations = Population x Taux de participation x
Revenu moyen des participants x Taux de cotisation.

Chacun des quatre ratios issus de cette décomposition
joue un réle dans I'évolution des versements au troisiéme
pilier.

La population en age de travailler totalisait en 2003
6.208.000 contribuables. Ceux-ci se répartissaient de part
et d’autre d'un age moyen de 42 ans.

L'incidence de la démographie sur le niveau total des coti-
sations a visiblement été limitée: la population en age de
travailler a augmenté de 2 p.c. entre 1993 et 2003, soit un
accroissement de 122.000 personnes. Plus que le niveau,
c'est la structure de la population qui a sensiblement
évolué au cours de cette période. L'importance relative
des plus agés s'est accentuée, poussant a la hausse une
moyenne d’'age qui n'était encore que de 40 ans en 1993.
Plus précisément, ce sont les catégories allant de 35 a
59 ans qui ont enregistré une hausse, reflétant le vieillisse-
ment des générations issues du baby-boom. En revanche,
tant les populations des plus jeunes que des 60 a 64 ans
ont décliné. Cette déformation de la pyramide des ages a
donc contribué, quoique modérément, a la hausse des coti-
sations, particulierement sensible chez les plus de 40 ans.
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GRAPHIQUE 3 POPULATION EN AGE DE TRAVAILLER
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Le taux de participation au troisieme pilier est défini
comme le nombre de participants a au moins un des
deux régimes du troisieme pilier rapporté a la population.
Ce ratio s'élevait en moyenne a 40 p.c. en 2003. En
d'autres termes, le troisieme pilier concernait quelque
2.468.000 personnes, dont un tiers cotisant exclusivement
dans le cadre de I'épargne a long terme, 27 p.c. cotisant
simultanément dans les deux régimes, et 40 p.c. cotisant
exclusivement dans le cadre de |'épargne-pension. Sans
surprise, c'est chez les plus jeunes que la participation est
la plus faible: leur taux de participation de 10 p.c. tient
vraisemblablement a ce que bon nombre d’entre eux sont
encore aux études ou a la recherche d'un premier emploi.
Chez les 25-29 ans, cependant, ce taux s'éleve déja a
30 p.c. Il augmente ensuite progressivement, pour culmi-
ner a plus de 50 p.c. chez les 50-54 ans. Plus surprenant
est le déclin qui s’ensuit, le taux de participation revenant
sous la barre des 40 p.c. chez les 60-64 ans. Comme pour
les 20-24 ans, le taux de participation en retrait chez les
ainés pourrait s'expliquer par un taux d’emploi relative-
ment faible.

Le taux de participation au troisieme pilier ne s'élevait
encore qu'a 29 p.c. en 1993. En l'espace de dix ans,
il a donc enregistré une hausse impressionnante de

(1) Montant de la pension légale en pourcentage du revenu avant la retraite.
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11 points de pourcentage. Son incidence sur la progres-
sion du montant des cotisations est donc indéniable,
voire prépondérante. Cet accroissement trés net du taux
de participation pourrait avoir plusieurs origines. L'une
d’entre elles est la progression du taux d’emploi observée
au cours des années 1990. Une autre explication a trait
a la problématique du vieillissement. Depuis les années
1990, I'attention du public est de plus en plus souvent
attirée sur les limites du financement du premier pilier des
pensions dans le contexte du vieillissement des cohortes
issues du baby-boom. La perspective d'une érosion du
taux de remplacement® lors du départ a la retraite a aussi
incité un nombre croissant de contribuables a épargner
dans le cadre d'un des régimes fiscalement avantageux
du troisiéme pilier. Enfin, on peut également penser que la
notoriété de ces régimes n'a cessé de croitre, sous |'effet
des campagnes de promotion des banques et des compa-
gnies d'assurance.

Le montant moyen des revenus des participants au
troisieme pilier s'élevait a 24.140 euros en 2003. Il affiche
logiquement une progression réguliere avec I'age, avant
de plafonner vers 45 ans puis de régresser trés nettement
a partir de 55 ans. Cette inflexion résulte de la prise en
compte des revenus de |'ensemble des participants au troi-
sieme pilier, qu’ils proviennent d'une activité profession-
nelle ou qu'ils émanent de la sécurité sociale. Il apparait
donc clairement qu’une proportion non négligeable de
participants bénéficient de revenus de remplacement,
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GRAPHIQUE 5 REVENU MOYEN DES PARTICIPANTS AU
TROISIEME PILIER
(milliers d'euros, prix de 2003)
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sans quoi les revenus moyens ne cesseraient vraisembla-
blement de croitre jusqu’a I'age de la retraite.

En termes réels, le revenu moyen des participants au
troisieme pilier a baissé de 9 p.c. entre 1993 et 2003. Au
cours de cette méme période, le revenu moyen de I'en-
semble de la population en age de travailler a enregistré
a contrario une hausse réelle de 22 p.c., pour s'établir
a 17.111 euros en 2003. Linégalité de revenu entre
participants et non-participants persiste, tout en ayant
cependant tendance a s'amenuiser. Ce mouvement de
convergence suggére que la progression du nombre de
participants a principalement concerné les catégories de
revenus les plus faibles. Il s'agit d'un signe de la démocra-
tisation progressive du troisieme pilier.

Le taux de cotisation au troisieme pilier est défini
comme la proportion des revenus des participants
consacrée a |'épargne du troisieme pilier. En 2003, le
taux de cotisation était en moyenne de 2,9 p.c. Ce ratio
fluctuait autour de 2,5 p.c. du revenu des participants
agés de 20 a 54 ans, des taux nettement plus élevés
étant observés pour les 55 a 64 ans. Ces taux de coti-
sation supérieurs compensent les revenus moyens infé-
rieurs des plus agés, de sorte que le niveau moyen des
cotisations demeure relativement stable. Cette stratégie,
visant a reporter une fraction de la consommation
immédiate, peut se comprendre aisément. D'une part,
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plus on avance en age, plus on pense a s'assurer un
niveau de vie pour la retraite et plus on est disposé a
renoncer a une fraction de sa consommation en vue
d'un revenu supplémentaire dans une période proche.
Deuxiémement, le traitement fiscal avantage les cotisa-
tions versées au-dela de 60 ans, lesquelles ne donnent
plus lieu a une taxation a la sortie.

Le taux de cotisation au troisieme pilier a modérément
progressé au cours de la période sous revue. Il s'établissait
a 2,6 p.c. en 1993 et a donc gagné 30 points de base en
I'espace de dix ans.

Obtenu en effectuant le produit de leur revenu moyen et
de leur taux de cotisation, le montant moyen des cotisa-
tions des participants s'élevait, en 2003, a 540 euros pour
I'épargne-pension et a 575 euros pour |'épargne a long
terme. Ces chiffres peuvent étre confrontés aux plafonds
en vigueur en 2003, lesquels s'élevaient respectivement a
600 et 1.800 euros. Les possibilités légales de I'épargne-
pension semblent donc étre plus utilisées que celles de
I'épargne a long terme, ol le plafond s'applique aussi a
d’autres produits.

GRAPHIQUE 6 TAUX DE COTISATION DES PARTICIPANTS AU
TROISIEME PILIER
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3.2.2 Evolutions récentes

L'échantillon de déclarations fiscales actuellement dis-
ponible ne permet pas encore d’'étudier I'évolution du
troisiéme pilier au-dela de 2003. La compilation de statis-
tiques recueillies aupreés des fédérations professionnelles
représentant les acteurs du troisieme pilier — Assuralia pour
le secteur des assurances-vie et la BEAMA® pour celui
des fonds de placement — donne toutefois de précieuses
indications sur les évolutions récentes de cette épargne.
Les résultats obtenus témoignent d'une accentuation des
tendances observées sur la période 1993-2003.

Ainsi, les versements a I'épargne-pension se sont tres
nettement accélérés a partir de 2004 : calculée en termes
réels, la progression des cotisations versées a atteint
62 p.c. entre 2003 et 2006. Il est vrai que les épargnants
cotisant aux fonds d’épargne-pension sont sensibles a
la conjoncture boursiére, laquelle a été particuliérement
favorable depuis 2003. En outre, le plafond fiscal appli-
cable au montant des versements a été substantiellement
rehaussé@ en 2005, ce qui n‘a pas manqué d’avoir une
incidence sur le taux de cotisation au troisiéme pilier.

3.3 Analyse microéconomique

Dans les paragraphes qui suivent, I'analyse se focalise sur
les comportements individuels des ménages en matiére
d'épargne du troisieme pilier. En particulier, elle vise a
identifier les déterminants des choix posés par les ména-
ges en réponse a deux questions: « Vais-je cotiser ou non
dans le cadre du troisieme pilier?» et «Si je participe
au troisieme pilier, a combien mes versements vont-ils
s'élever? ». L'échantillon de déclarations fiscales nous ren-
seigne sur un large éventail de caractéristiques des ména-
ges, lesquelles forment autant de déterminants potentiels
pour I'épargne du troisieme pilier. Ont été sélectionnées,
dans le formulaire de déclaration, les variables jugées les
plus pertinentes. On peut les répartir en deux catégories:

1. Caractéristiques d'ordre privé:
- l'age;
— le nombre de personnes a charge;
— la région de résidence (Flandre, Wallonie ou Bruxelles);
— la détention éventuelle d'un bien immobilier;
— |"état civil (couple marié ou isolé);

2. Caractéristiques d'ordre professionnel :
— le montant des revenus;
— le statut professionnel (indépendant ou non);
— la situation sur le marché du travail (chdmeur ou non);
— le bénéfice éventuel d'une prépension;
— la participation éventuelle a un plan du deuxieme pilier;
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— la participation éventuelle a I'autre régime du troisiéme
pilier.

Formellement, ces caractéristiques ont été systématique-
ment considérées comme les variables potentiellement
explicatives dans quatre équations distinctes relatives a
quatre variables dépendantes: la participation a I'épar-
gne-pension, la participation a l'assurance-vie dans le
cadre de I'épargne a long terme, les cotisations a I'épar-
gne-pension et les cotisations a I'assurance-vie dans le
cadre de I'épargne a long terme. Les parameétres de ces
équations ont été estimés par régression. Le signe de ces
parametres, ainsi que leur caractére significatif ou non,
fournissent une indication sur la nature de I'influence
de chaque déterminant®. La présentation du modele
économeétrique, la définition des variables utilisées et les
résultats chiffrés des régressions sont détaillés en annexe.
Les paragraphes qui suivent en résument les principaux
enseignements et proposent les explications les plus
probables.

3.3.1 Déterminants d'ordre privé

Selon la théorie du cycle de vie, une personne souhaite
maintenir constante sa consommation tout au long de sa
vie. Afin d'y parvenir, les jeunes s’endettent (pour financer
I'achat de leur logement ou les études de leurs enfants),
les générations d'age moyen se constituent une épargne
en vue de leur pension et les pensionnés désépargnent en
consommant leur patrimoine. Il n'est donc guére surpre-
nant que I'age exerce un effet positif sur la participation
a chacun des deux régimes du troisiéme pilier, sachant
que l'analyse est restreinte a la population agée de 20
a 64 ans. Un résultat similaire est obtenu dans I'analyse
belge de Peeters et al. (2003), et dans I'étude de Munnell
et al. (2000) sur des données américaines. Par ailleurs,
I'influence de I'age peut aussi se comprendre d'un point
de vue fiscal. Comme le montre Valenduc (2003), le taux
effectif d’'imposition des versements au troisieme pilier est
systématiquement négatif, car le taux de I'avantage fiscal
a I'entrée est supérieur au taux d'imposition a la sortie.
Mais son niveau varie selon la durée résiduelle du contrat.
Plus celle-ci est courte, donc plus le contribuable est agé,
plus le taux effectif d'imposition est négatif.

(1) Belgian Asset Managers Association.

(2) Le plafond est ainsi passé de 620 euros pour les revenus de 2004 a 780 euros
pour les revenus de 2005.

(3) Leffet identifié devra étre considéré « toutes autres choses égales» ou, plus
précisément, «toutes autres variables explicatives constantes ». C'est ainsi qu‘on
pourra distinguer, par exemple, I'incidence de I'age de celle du revenu, méme
si ces deux variables sont intimement liées. De la méme fagon, il faudra faire
abstraction des idées recues au moment d‘identifier I'effet du chomage: il
correspondra uniquement a l'incidence du fait d’étre chémeur ou pas, et ne
pourra donc s'expliquer par la perception de revenus moindres, ceux-ci faisant
I'objet d'une variable a part entiére. En revanche, la justification méme de
certains effets mis en évidence pourra résider dans des facteurs non repris parmi
les variables explicatives du modele; il s'agira, notamment, du niveau d'études ou
de la répartition régionale du nombre de fonctionnaires.



En ce qui concerne I'ampleur des versements des partici-
pants, il apparait qu’elle est positivement liée a I'age dans
le cas de I'épargne-pension. Autrement dit, les plus agés
sont, toutes autres choses égales, non seulement plus
enclins a souscrire une épargne-pension, mais également
plus larges dans leur effort d'épargne. Ce comportement
n'est toutefois pas vérifié dans le cas de I'épargne a long
terme, ou I'ampleur des cotisations diminue avec |'age
des participants.

Le souhait de laisser un héritage a ses proches aurait pu,
a priori, inciter les familles avec enfants a épargner davan-
tage. Or, il s’avére que le nombre de personnes a charge
influence négativement, quoique légérement, tant la pro-
babilité de participer au troisieme pilier que I'importance
des versements des participants a I'un des deux régimes.
Il est vrai qu’a revenus identiques, un ménage avec
enfants doit faire face a des dépenses plus importantes
gu’un couple sans enfants, réduisant d'autant sa capacité
d'épargne. En outre, I'épargne malgré tout constituée
peut avoir d'autres fins que la constitution d’une pension
complémentaire: le financement des études supérieures
des enfants, par exemple. Enfin, on ne peut exclure que
certains couples comptent aussi sur le soutien de leurs
enfants pour faire face a d'éventuelles difficultés apres le
départ a la pension, estimant dés lors le troisieme pilier
superflu.

La région de résidence a un impact significatif sur la
participation aux régimes du troisieme pilier. Ainsi, les
ménages flamands sont, a caractéristiques égales, plus
enclins a souscrire une épargne-pension ou un contrat
d’assurance-vie dans le cadre de I'épargne a long terme. |l
n'y a en revanche pas de différences significatives entre les
comportements des ménages wallons et bruxellois. Quant
a I'ampleur des versements, elle semble identique quelle
que soit la région de résidence des ménages participant
a I'épargne a long terme, mais supérieure chez les ména-
ges flamands cotisant a I'épargne-pension. Ces résultats
sont intéressants: dans la mesure ou les incitants fiscaux
a I'épargne du troisieme pilier sont quasiment identiques
dans les trois régions du pays, les divergences régionales
dans la propension a participer doivent nécessairement
résulter de facteurs étrangers aux caractéristiques men-
tionnées dans les déclarations fiscales. Le nombre de
fonctionnaires, proportionnellement plus important en
Wallonie et a Bruxelles, pourrait jouer un réle: ils bénéfi-
cient d’une pension légale plus confortable.

La possession d'un bien immobilier influence positivement
la participation au troisiéme pilier. Peeters et al. (2003)
arrivent a la méme conclusion. Cette relation peut s'expli-
quer dans le cas de ménages propriétaires de leur loge-
ment ayant déja remboursé leur emprunt hypothécaire:
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ils dépensent moins que les ménages tenus de payer
mensuellement un loyer. En revanche, la corrélation entre
la propriété d'un logement et la participation au troisieme
pilier est contre-intuitive dans le cas de propriétaires
contraints de rembourser un crédit: on aurait pu s'atten-
dre a ce que ces ménages supportent des charges plus
lourdes que les dépenses de locataires et disposent donc
d’'une capacité d'épargne limitée. En outre, que I'emprunt
soit remboursé ou non, les propriétaires peuvent entrevoir
une retraite libre de toute dépense de logement, une
perspective de nature a réduire la nécessité d'un revenu
de pension complémentaire. D'autres explications doivent
donc étre trouvées. La premiere pourrait résider dans les
contacts plus fréquents entretenus nécessairement entre
les propriétaires et leur banquier ou leur assureur. Ces
derniers y voient sans aucun doute I'occasion de promou-
voir les régimes du troisieme pilier. Une deuxiéme hypo-
theése pourrait étre qu’a revenus égaux, les propriétaires
sont plus préoccupés par I'avenir que les locataires.

Les propriétaires participants versent par ailleurs des
primes plus importantes a |'épargne-pension, mais moins
importantes dans le cadre de I'épargne a long terme. Ce
dernier élément s'explique par I'existence, dans le cadre
de I'épargne a long terme, d'un plafond fiscal applicable
conjointement aux primes d’assurance-vie et aux amortis-
sements d’emprunt hypothécaire. Autrement dit, les titu-
laires d'un emprunt hypothécaire ne pourront bénéficier
d'une réduction d'imp6t pour épargne a long terme que
sur un montant réduit de versements de primes d’assu-
rance, I'amortissement de I'emprunt étant généralement
prioritairement déduit — parce que donnant lieu a un
avantage supérieur, et représentant une part importante
du plafond.

S’agissant de I'influence de I'état civil, il apparait que les
couples mariés sont plus enclins que les isolés a participer
au troisiéme pilier. Le montant de leurs cotisations est
également plus important. A premiére vue, ce constat
étonne, dans la mesure ou un couple consomme davan-
tage qu’une personne isolée, et dispose donc d'une capa-
cité d'épargne inférieure si I'on raisonne a revenus égaux.
Cependant, cet effet pourrait étre contrecarré par un
souci de précaution éventuellement plus prononcé chez
les personnes mariées.

3.3.2 Déterminants d'ordre professionnel

Conformément aux résultats obtenus respectivement
par Munnell et al. (2000), Bernheim et Garrett (1996) et
Peeters et al. (2003), les ménages dont les revenus sont
supérieurs sont plus enclins a participer tant a I'épargne-
pension qu'a I'épargne a long terme. Leurs versements
sont également plus élevés que les primes versées par
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les ménages dont les revenus sont moindres. Cela parait
logique: les ressources plus importantes dont ils disposent
leur permettent d’épargner davantage. De plus, la fisca-
lité exerce une influence sur la propension a participer
en fonction des revenus: les ménages plus aisés peuvent
réaliser une économie d'impdt atteignant jusqu’a 40 p.c.
des cotisations versées, tandis que I'impot épargné par les
ménages aux revenus plus faibles se limite généralement
a 30 p.c. des versements, voire moins dans le cas parti-
culier de ménages payant trés peu d’impdts. Surtout, les
catégories aux revenus importants ont tout intérét a se
constituer une pension complémentaire si elles veulent
préserver leur niveau de vie au moment de la retraite. En
effet, la pension légale étant plafonnée, le taux de rem-
placement qu’elle offre est inversement proportionnel au
salaire percu en fin de carriére.

Quel que soit le régime considéré, les indépendants sont
comparativement plus disposés a épargner dans le cadre
du troisiéme pilier, un constat qui rejoint les résultats de
Peeters et al. (2003). Leurs versements sont aussi plus
élevés. Cette observation est tout a fait logique dans la
mesure ou la pension légale des indépendants demeure
moins avantageuse que celle des salariés. L'acces au
deuxieme pilier des pensions était aussi, jusqu’il y a peu,
plus complexe pour les indépendants. Depuis 2003,
cependant, le statut des indépendants s’est sensiblement
amélioré, tant en raison de la générosité du premier pilier
que d'un accés plus aisé au deuxieme pilier.

Les chdmeurs sont moins enclins a participer au troi-
sieme pilier, que celui-ci prenne la forme d’une épargne-
pension ou d'une épargne a long terme. De méme, les
demandeurs d’emploi participant a I'un de ces régimes y
versent comparativement moins d’argent. A revenus bruts
égaux, il est étonnant que les chdmeurs soient propor-
tionnellement moins nombreux a compléter leur retraite
par un régime privé souscrit a titre individuel, alors qu'ils
doivent s'attendre a une pension légale comparativement
moins généreuse ™. En outre, les allocations de chémage
étant faiblement voire pas imposées, un demandeur d’em-
ploi disposerait, en principe, d'une capacité d'épargne
supérieure a celle d'un travailleur percevant un revenu
avant impdt équivalent. Toutefois, le précompte pro-
fessionnel éventuellement prélevé sur les allocations de
chémage est trop faible pour rendre intéressantes les
réductions d'impot accordées pour I'épargne du troisieme
pilier. Ce manque d'anticipation face a la perspective

(1) Les périodes de chdmage et de prépension sont assimilées & des périodes
d’activité et ouvrent donc des droits & la pension légale. La rémunération
prise en considération est alors fictive: elle se rapporte a la rémunération
réelle pergue I'année précédant I'interruption d'activité professionnelle. Cette
rémunération est adaptée au colt de la vie au moyen d'un coefficient de
revalorisation. Cependant, I'augmentation de salaire en termes réels qu‘aurait
vraisemblablement percue le demandeur d’emploi ou le prépensionné s'il avait
conservé son emploi, n’est pas prise en compte par cette revalorisation.
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d’une pension légale et d'un deuxiéme pilier réduits pour-
rait aussi refléter I'incidence indirecte d’'une caractéristique
ne figurant pas dans les déclarations fiscales et, de ce fait,
absente de cette analyse: le niveau d'études. En effet, il
est établi que le niveau d’'études moyen des demandeurs
d’emploi est inférieur a celui des actifs occupés.

Il apparalt que les prépensionnés sont plus enclins a par-
ticiper au troisieme pilier, qu'il s'agisse d’épargne-pension
ou d'épargne a long terme. En revanche, le montant de
leurs cotisations est inférieur a celui des travailleurs pos-
sédant les mémes caractéristiques. Comme envisagé plus
haut, les prépensionnés anticipent vraisemblablement
une pension légale réduite. Leur pension complémentaire
s'annonce en outre amputée par l'interruption des cotisa-
tions au deuxieme pilier.

Si les ménages versant des cotisations personnelles au
deuxiéme pilier ont une propension inférieure a par-
ticiper a I'épargne-pension, ils sont en revanche davan-
tage enclins a souscrire une assurance-vie individuelle
dans le cadre de I'épargne a long terme. Ces relations
n’étaient toutefois guére significatives pour I'année 2003.
Il conviendrait sans doute, pour mieux évaluer l'incidence
du deuxieme pilier, de disposer de données sur I'ensemble
des salariés couverts, et pas uniquement sur ceux qui ver-
sent des cotisations personnelles et les mentionnent dans
leur déclaration fiscale. On estime en effet que la grande
majorité des cotisations au deuxiéme pilier émanent des
employeurs et non des salariés. Les données fiscales appré-
hendent donc assez mal I'ampleur du deuxiéme pilier. Quoi
gu’il en soit, on peut aisément imaginer qu’une partie des
ménages couverts par une assurance-groupe ou un fonds
de pension estiment bénéficier d'un parachute suffisant
pour leur pension et considerent deés lors le troisiéme pilier
comme superflu. C'est en tout cas la conclusion a laquelle
arrivent Bernheim et Garrett (1996).

Par rapport a la perte de pouvoir d'achat a laquelle un
ménage peut étre confronté au moment de la pension, les
réserves accumulées dans le cadre de I'épargne-pension
ou de I'épargne a long terme paraissent effectivement
modestes. Cela explique partiellement pourquoi tant de
ménages — 11 p.c. d’entre eux — cumulent les cotisations
aux deux régimes du troisieme pilier. L'analyse micro-
économique appuie ce constat. Ainsi, une relation positive
unit la participation a I’épargne-pension et la participation
a I'épargne a long terme. En d'autres termes, les ménages
participant a I'un des deux régimes sont particuliérement
susceptibles de participer également a l'autre. Ils sont,
en outre, également disposés a verser des primes supé-
rieures. Les deux régimes du troisieme pilier apparaissent
donc complémentaires plutdét que concurrents. Les ména-
ges cherchent a exploiter au maximum les réductions



d'imp6t offertes par les deux mécanismes. Dés lors, si
I'épargne réalisée dans I'un deux atteint le plafond légal,
ils n'hésitent pas a épargner le surplus dans le cadre de
I'autre régime.

Conclusion

Il ressort de I'analyse macroéconomique que les verse-
ments au troisiéme pilier ont enregistré une progression
remarquable au cours des quinze derniéres années. La
hausse du taux de participation a joué un rble prépon-
dérant dans cette évolution, stimulée par la prise de
conscience des insuffisances de la pension légale. Il appa-
rait également que les nouveaux participants disposent de
revenus en moyenne inférieurs a ceux des participants de
longue date. Ces mouvements révelent une tendance a la
démocratisation du troisiéme pilier des pensions.

L'analyse microéconomique apporte cependant une
nuance a ce tableau. Certes, plusieurs catégories moins
favorisées par les deux premiers piliers des pensions ont
une inclination a participer totalement justifiée. Il s'agit
notamment des indépendants et des prépensionnés.
Certaines autres sous-catégories affichent une propension
a participer élevée en dépit d'une situation financiére a
priori solide, méme apres la mise a la pension: les ména-
ges a hauts revenus propriétaires de leur logement et
couverts par une assurance-groupe en sont un exemple.
Pour ces ménages assurés de disposer d'une pension
complémentaire par l'entremise du deuxieme pilier, le
troisieme pilier aide néanmoins a réduire la chute du pou-
voir d'achat consécutive au départ a la retraite.

(1) Voir notamment OCDE (2005).
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La majorité des ménages, en revanche, n'a toujours pas
acces au deuxieme pilier. Pour ces contribuables, le troi-
sieme pilier constitue un moyen avantageux de compléter
leur pension légale. Dans certains cas, c'est méme |'uni-
qgue moyen d'obtenir des revenus décents une fois atteint
I'age de la retraite. Or, les résultats de I'analyse microéco-
nomique révelent que, a I'inverse des indépendants et des
prépensionnés, certaines catégories, ne bénéficiant égale-
ment que de ressources limitées a la pension, demeurent
pourtant sous-représentées parmi les participants au troi-
sieme pilier: les locataires, les chdmeurs et les personnes
disposant de faibles revenus.

Pour certains ménages, c’est le manque de ressources qui
rend toute forme d’épargne impossible: ceux-la doivent
pouvoir compter sur un premier pilier des pensions solide.
Quant aux ménages fragilisés qui disposent tout de méme
d'une capacité d'épargne, il se pourrait qu'ils patissent
dans une série de cas d'un déficit d'information. Il est
vrai que la complexité croissante des produits financiers
entrant en ligne de compte pour le troisiéme pilier ne
facilite pas leur accessibilité. Il n'est dés lors guere éton-
nant que plusieurs rapports™ insistent sur la nécessité
d’'une éducation financiére des épargnants. Cela doit les
aider a mieux comprendre les produits de pension com-
plémentaire, tout particulierement les placements sans
rendement garanti, dont les souscripteurs supportent le
risque comme dans le cas des fonds d'épargne-pension.
Par ailleurs, il s'agit, une fois atteint I'age de la retraite,
d‘aider les épargnants a gérer de maniére optimale les
fonds obtenus a I'échéance des contrats.
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Annexe — Analyse économétrique

Deux types d'équation ont été estimés en vue d'étudier les déterminants microéconomiques de I'épargne du troisieme
pilier. Le premier concerne la participation au troisieme pilier. Le second porte sur le montant des cotisations versées
par les participants. Ces deux types d’équation ont été estimés tant pour |'épargne-pension que pour |'épargne a long
terme. Les variables dépendantes et indépendantes incluses dans ces équations sont présentées dans le tableau 1.

TABLEAU 1 DEFINITION DES VARIABLES

Variables dépendantes Définition
Part_Pension_Sav ............. =1 si le ménage participe a I'épargne-pension, sinon = 0
Part_Life Ins ................. =1 si le ménage participe a I'épargne a long terme, sinon = 0
Pension_Sav ................. montant déclaré dans le cadre de I'épargne-pension (en euros)
Life_Ins ..................... montant déclaré dans le cadre de I'épargne a long terme (en euros)

Variables indépendantes

Age age du déclarant principal du ménage (en années)

Married ... ... ... ... ... =1 si la déclaration concerne un couple marié, = 0 pour les isolés

Unempl ..................... = 1 si le déclarant principal est sans emploi, sinon = 0

Self Empl ................... =1 si le déclarant principal est indépendant, sinon = 0

Dep_Pers .................... nombre de personnes a charge au sein du ménage

Prepension .................. =1 si le déclarant principal est prépensionné, sinon = 0

Total_Inc .................... somme des revenus salariaux, des indemnités de chdmage et des revenus des indépendants
(en milliers d'euros)

Home_Owner ................ =1 si le ménage posséde un bien immobilier, sinon = 0

Part_Second_Pillar ............ =1 si le ménage participe au deuxieme pilier, sinon = 0

Second_Pillar . ................ montant déclaré dans le cadre du deuxiéme pilier (en euros)

Region_Fl .................... =1 si le ménage habite en Flandre, sinon = 0

Region Wal .................. = 1 si le ménage habite en Wallonie, sinon = 0
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Les équations utilisant ces variables sont les suivantes:

Part_Pension_Sav,= ¢, + C,Age, + C,Age? + c;Married, + c,Unempl,
+ ¢, Self_Empl, + c,Dep_Pers, + c,Prepension,
+ ¢glotal_Inc, + c;Home_Owner,
+ ¢, Part_ Second_Pillar, + ¢, Part_Life_Ins,
+ ¢,,Region_fl + ¢, ,Region_Wal. +u,

Part_Life_Ins, = ¢, + C,Age, + C,Age? + c,Married. + c,Unempl,
+ ¢, Self_Empl. + ¢ ,Dep_Pers. + ¢ Prepension,
+ glotal_Inc, + c;Home_Owner,
+ ¢, Part_ Second_Pillar, + c,,Part_Pension_Sav,
+ C,,Region_Fl, + cBRegion_Wa/(. +U,

Pension_Sav, = ¢, + C,Age, + C,Age? + c,Married. + c,Unempl,
+ ¢, Self_Empl. + ¢ ,Dep_Pers. + c,Prepension,
+ Gglotal_Inc, + c;Home_Owner,
+ ¢, ,Second_Pillar, + ¢, Life_Ins,
+ C,,Region_Fl, + cBRegion_Wa/(. +U,

Life_Ins, = G, + CAge, + C,Age? + c,Married, + c,Unempl,
+ ¢, Self_Empl, + c,Dep_Pers, + ¢,Prepension,
+ ¢glotal_Inc, + c;Home_Owner,
+ ¢,,Second_Pillar, + ¢,,Pension_Sav,
+ ¢,,Region_fl + ¢, ,Region_Wal. +u,

Les résultats des estimations sont présentés dans les tableaux 2 (participation) et 3 (cotisations). Les équations relatives a
la participation sont de type logit. Dans les deux cas, les coefficients significatifs (au niveau de 5 p.c.) figurent en gras.
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TABLEAU 2a PARTICIPATION A L’EPARGNE-PENSION

Part_Pension_Sav

1993 1995 1997 1999 2001 2003

Co -7,593 -7,169 -6,168 -5,268 -4,728 -4,370
(0,497) (0,485) (0,451) (0,377) (0,286) (0,189)

Age 0,202 0,192 0,121 0,116 0,090 0,080
(0,024) (0,024) (0,022) (0,019) (0,014) (0,009)

Age? -0,002 -0,002 -0,001 -0,001 -0,001 -0,001
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

Married ..................... 0,070 0,127 -0,015 0,045 0,035 0,084
(0,078) (0,078) (0,072) (0,067) (0,049) (0,034)

Unempl ..................... -0,364 -0,207 -0,103 -0,088 -0,263 -0,215
(0,085) (0,081) (0,076) (0,070) (0,053) (0,034)

Self Empl .......... ... ... ... 0,450 0,252 0,347 0,105 0,229 0,193
(0,085) (0,086) (0,082) (0,081) (0,059) (0,046)

Dep_Pers .................... -0,080 -0,055 -0,021 -0,088 -0,064 -0,120
(0,033) (0,032) (0,031) (0,030) (0,021) (0,015)

Prepension .................. -0,149 0,102 -0,071 0,064 0,029 0,221
(0,153) (0,151) (0,145) (0,135) (0,111) (0,075)

Total_Inc .................... 0,022 0,022 0,022 0,019 0,020 0,019
(0,002) (0,002) (0,002) (0,002) (0,001) (0,001)

Home_ Owner ................ 0,570 0,621 0,485 0,649 0,600 0,667
(0,073) (0,072) (0,069) (0,064) (0,046) (0,032)

Part_Second_Pillar ............ -0,128 -0,283 -0,153 -0,160 -0,180 -0,066
(0,099) (0,097) (0,087) (0,081) (0,061) (0,043)

Part_Life Ins ................. 0,557 0,595 0,522 0,621 0,548 0,606
(0,084) (0,072) (0,064) (0,058) (0,042) (0,030)

Region Fl .................... 0,373 0,706 0,495 0,581 0,611
(0,115) 0,121) (0,107) (0,078) (0,054)

Region_Wal .................. -0,014 0,287 0,089 0,016 0,066
(0,123) (0,127) (0,113) (0,083) (0,057)

118



LES DETERMINANTS DE L'EPARGNE
DU TROISIEME PILIER DES PENSIONS

TABLEAU 2b PARTICIPATION A L’EPARGNE A LONG TERME

Part_Life_Ins

1993 1995 1997 1999 2001 2003

Co -2,969 -3,331 -3,967 -2,665 -3,648 -3,875
(0,493) (0,432) (0,420) (0,367) (0,291) (0,200)

Age . 0,049 0,083 0,101 0,040 0,084 0,093
(0,026) (0,023) (0,022) (0,019) (0,015) (0,010)

Age? ... -0,001 -0,001 -0,001 -0,001 -0,001 -0,001
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

Married ..................... 0,430 0,521 0,335 0,272 0,224 0,151
(0,097) (0,085) (0,076) (0,072) (0,052) (0,037)

Unempl ..................... -0,158 -0,168 -0,254 -0,213 -0,288 -0,232
(0,089) (0,079) (0,076) (0,073) (0,056) (0,037)

Self Empl ................... 0,249 0,172 0,173 0,315 0,369 0,476
(0,103) (0,089) (0,084) (0,080) (0,060) (0,046)

Dep_Pers .................... -0,108 -0,107 -0,041 -0,039 -0,050 -0,088
(0,041) (0,034) (0,031) (0,030) (0,022) (0,016)

Prepension .................. 0,374 -0,007 0,324 0,391 0,359 0,436
(0,242) (0,222) (0,184) (0,159) (0,128) (0,086)

Total_Inc .................... 0,010 0,007 0,014 0,012 0,009 0,012
(0,002) (0,002) (0,002) (0,001) (0,001) (0,001)

Home_Owner ................ 0,164 0,453 0,398 0,701 1,027 1,005
(0,088) (0,077) (0,071) (0,068) (0,051) (0,035)

Part_Second_Pillar ............ 0,246 0,355 0,102 0,186 0,085 0,012
(0,108) (0,092) (0,084) (0,079) (0,061) (0,043)

Part_Pension_Sav ............. 0,541 0,572 0,500 0,615 0,565 0,610
(0,084) (0,072) (0,065) (0,058) (0,043) (0,030)

Region_Fl . ................... 0,201 0,321 0,167 0,208 0,110
(0,132) (0,114) (0,105) (0,080) (0,055)

Region_Wal .................. -0,017 0,021 -0,014 -0,030 -0,092
(0,141) 0,121) (0,111) (0,084) (0,058)
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TABLEAU 3a COTISATIONS A L’EPARGNE-PENSION

Pension_Sav
1993 1995 1997 1999 2001 2003

Co -243,944 -215,679 14,370 69,608 190,763 231,852
(114,714) (108,216) (100,834) (80,512) (61,254) (41,587)

Age . 24,193 23,436 13,854 14,028 10,318 6,576
(5,336) (5,189) (4,726) (3,935) (2,922) (2,015)

Agez ....................... -0,202 -0,169 —-0,093 -0,114 -0,074 -0,031
(0,060) (0,059) (0,054) (0,046) (0,033) (0,023)

Married ..................... 270,365 293,472 286,026 301,860 343,521 330,520
(17,057) (16,611) (14,688) (13,205) (9,432) (6,601)

Unemp/ ..................... -56,903 -57,192 -47,420 -48,303 -49,711 -40,122
(19,632) (17,796) (16,223) (14,265) (10,941) (7,047)

Se/f_Empl ................... 65,148 50,381 36,997 27,374 -1,890 35,195
(17,258) (17,002) (15,626) (15,254) (10,745) (8,238)

Dep_Pers .................... 0,307 -0,701 -17,313 -20,116 -7,127 -19,394
(7,307) (7,009) (6,378) (5,909) (4,186) (3,021)

Prepension .................. -16,890 -10,358 -62,164 -48,424 —-36,838 -43,136
(32,572) (30,712) (29,071) (26,111) (20,942) (13,476)

Total_Inc .................... 1,389 0,932 2,031 1,019 0,651 1,544
(0,310) (0,225) (0,262) (0,186) (0,107) (0,112)

Home_Owner ................ 29,028 4,924 23,906 20,529 20,597 24,110
(16,444) (16,155) (14,970) (13,395) (9,629) (6,551)

Second_Pillar . ................ -0,029 0,010 -0,011 -0,013 0,000 -0,018
(0,015) (0,010) (0,012) (0,010) (0,007) (0,006)

Life_Ins ... ... ... .......... 0,045 0,044 0,046 0,044 0,049 0,048
(0,014) (0,011) (0,009) (0,009) (0,006) (0,004)

Regioan/ .................... 56,030 16,925 42,954 32,826 60,010
(25,128) (26,252) (22,176) (16,146) (11,121)

Region_Wa/ .................. 8,990 -30,918 1,276 -57,243 -10,023
(26,979) (27,565) (23,320) (17,190) (11,759)
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TABLEAU 3b COTISATIONS A L'EPARGNE A LONG TERME
Life_Ins
1993 1995 1997 1999 2001 2003
Co 475,390 160,134 161,998 206,336 646,030 844,574
(239,301) (219,407) (236,803) (196,916) (164,567) (120,311)
Age ... -10,308 0,298 -1,514 -5,137 -24,150 -36,642
(12,529) (11,598) (11,912) (9,973) (8,105) (5,928)
Age? 0,305 0,195 0,247 0,315 0,545 0,709
(0,154) (0,147) (0,143) (0,121) (0,095) (0,070)
Married ........ ... ... ... ... 46,791 73,664 77,908 92,398 107,575 53,358
(41,854) (37,364) (36,547) (33,291) (25,491) (19,059)
Unempl ..................... -70,581 -28,050 -35,565 24,666 -43,423 -47,860
(40,646) (36,250) (38,666) (35,855) (29,023) (20,334)
Self Empl ................... 106,922 117,910 -20,265 55,286 80,440 31,037
(45,474) (39,048) (40,184) (36,510) (27,751) (22,072)
Dep_Pers .................... -12,905 -27,825 -25,033 -23,255 -44,483 -12,147
(18,745) (16,246) (15,429) (14,563) (11,072) (8,359)
Prepension .................. -371,058 -79,459 -238,962 -239,175 -230,829 -79,090
(109,807) (105,215) (93,300) (79,417) (64,391) (44,696)
Total_Inc .................... 2,884 4,796 3,623 2,283 3,008 3,340
(0,959) (0,768) (0,707) (0,460) (0,438) (0,328)
Home_Owner ................ -139,064 -199,013 -209,428 -267,709 -283,956 -288,401
(38,315) (32,677) (33,489) (31,361) (24,612) (18,253)
Second_Pillar . ................ 0,034 -0,090 -0,006 -0,004 0,016 -0,004
(0,050) (0,033) (0,036) (0,024) (0,026) (0,0019)
Pension_Sav ................. 0,348 0,445 0,394 0,377 0,327 0,383
(0,048) (0,039) (0,038) (0,033) (0,024) (0,017)
Region_Fl .................... -28,343 44,782 57,123 -1,631 -12,159
(60,461) (58,692) (52,307) (40,902) (29,831)
Region_Wal .................. -39,785 33,610 42,136 -30,558 -25,796
(64,662) (62,204) (55,104) (43,187) (31,327)
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Economic projections for Belgium — Autumn 2007

Since the publication of the Bank’s spring projections, the growth of activity and employment has
proved robust in the euro area and in Belgium in the first half of 2007. However, the external
environment has become more uncertain, owing to the financial market turmoil, the appreciation
of the euro and the rising cost of energy and agricultural raw materials.

Maintaining its 2006 momentum, economic activity in Belgium remained buoyant during the first
half of 2007, expanding at a rate of 0.7 p.c. per quarter. GDP growth dropped to 0.4 p.c. in the third
quarter, confirming the hitherto moderate fall in the synthetic indicator of business confidence. The
slower rate of expansion looks set to continue in the fourth quarter and in the first part of 2008.
Overall, real GDP growth is projected to decelerate from 2.9 p.c. in 2006 to 2.6 p.c. in 2007 and
1.9 p.c. in 2008. The vigour of the Belgian economy at the beginning of 2007 was due mainly to the
boost from domestic demand. In particular, firms and households were still resolutely increasing their
fixed capital investment at the time, as they had in the preceding years, while private consumption
was expanding significantly. These two factors are expected to weaken at the end of the year and
in 2008.

Supported by the robust activity pace, net job creations increased in the first half of 2007. Employment
is projected to grow by 1.6 p.c. in 2007 and 1 p.c. in 2008, representing net cumulative growth of
almost 115,000 jobs in the two years. Taking account of the expected movement in the labour force,
the decline in the unemployment rate which began in April 2006 should continue, bringing that rate
down from an average of 8.3 p.c. in 2006 to 7.7 p.c. in 2007 and 7.3 p.c. in 2008.

Estimated on the basis of the HICP, overall inflation should fall from 2.3 p.c. in 2006 to 1.8 p.c.
in 2007, before rising to 2.9 p.c. in 2008. This profile mainly reflects the movements in energy
prices. The underlying inflation rate is projected to increase slightly in 2007, rising from 1.6 p.c. in
the previous year to 1.9 p.c.; it should remain at that level in 2008. The rise in 2007 is due solely
to the movement in prices of processed food. Conversely, inflation is expected to remain subdued
in the case of non-energy industrial products and services, being held down by the appreciation
of the euro, global competition and the generally moderate movement in wages over the recent
years.

Reflecting modest growth in labour productivity, which stems from the marked expansion of
employment in 2007 and the cyclical slowdown in activity in 2008, the rise in unit labour costs in
the private sector is forecast to accelerate, from 1.4 p.c. in 2006 to 2.2 p.c. in 2007 and 2.1 p.c. in
2008. Hourly labour costs are projected to rise by 2.8 p.c. in 2007 and 3 p.c. in 2008, an increase
comparable to the 2006 figure.
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According to the latest data, public finances should end the year 2007 with a deficit of 0.1 p.c. of
GDP. In 2008, the deficit is expected to rise to 0.3 p.c. of GDP. In 2007, public finances are benefiting
from the favourable economic conditions and the further decline in interest charges. However, the
positive impact of these factors is likely to be considerably outweighed by the disappearance of
non-recurring factors. In 2008, the budget deficit will grow, despite a further fall in interest charges.
In 2007 and 2008, the public debt will maintain its downward trend, falling by around 3 p.c. of GDP
per annum. By the end of 2008, the debt ratio is forecast to reach 82.1 p.c.

JEL Codes: E17, E25, E37, E66

Key words: Belgium, macroeconomic projections, Eurosystem

Interest rate policy versus monetary base policy: impact on a central bank’s balance sheet

The article discusses the relationship between the central bank balance sheet, the monetary
base, monetary aggregates and credit in the euro area. In particular, it looks at the choice of the
operational procedures available to the central bank, and for this purpose it compares the current
interest rate policy to a hypothetical monetary base policy. In the latter case, monetary policy would
be transmitted primarily via the monetary aggregates which are already monitored by the ECB as
part of its monetary analysis. The analysis points out, however, that the euro area conditions favour
an interest rate policy rather than a monetary base policy. The reason is that the uncertainty created
in the very short run by money demand shocks and unstable money multipliers exceeds that created
by global demand shocks. This explains why central banks of countries with developed financial
markets follow an interest rate policy. Such a choice is not at odds with the fact that money plays a
fundamental role in the monetary policy strategy of the Eurosystem, as the comparative advantage
of the monetary analysis pertains to the medium to long term. Finally, the authors point out that
an interest rate policy implies an endogenous central bank balance sheet, where changes in base
money demand are passed on to the balance sheet. Therefore, extra interventions, as for example
those during the summer of 2007, by a central bank aiming to stabilise the official rate do not signal
a change in monetary policy stance.

JEL Codes: E51, E52, E58

Key words: central bank balance sheet, interest rate policy, monetary base policy

The Eurosystem’s liquidity management during the periode of financial turmoil

In the past few months, euro area money markets were exposed to intense tensions. On August 8th,
overnight interest rates rose to very high levels which required interventions of the Eurosystem in
order to stabilise short term money market interest rates around the target level, ie the minimum
bid rate on the main refinancing operations.

The article explains how the Eurosystem steers very short term money market interest rates by
adjusting its supply of liquidity on the money market. It is shown how the Eurosystem’s liquidity
management stabilized short term money market interest rates around the minimum bid rate
on the main refinancing operations in the first half of 2007. Although short term money market
interest rates were more volatile during the period of financial turmoil, the Eurosystem nevertheless
managed to safeguard the signaling function of the short term money market interest rates by
applying its operational framework in a flexible way. More specifically, the Eurosystem decided to
allot more liquidity than the benchmark amount in the main refinancing operations early within
the maintenance period. It was also decided to conduct fine-tuning operations on a more frequent
basis in order to stabilise short term rates. Finally, the Eurosystem also decided to increase the
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share of longer term refinancing operations in the total amount of outstanding open market
operations.

Despite the relative success in stabilizing very short term money market interest rates, longer
maturity unsecured interest rates — for instance the 3 month Euribor — increased significantly during
the period of financial turmoil. These movements cannot be controlled directly by central banks
as they are determined predominantly by private sector behaviour. However, when assessing the
appropriate monetary policy stance, the Governing Council of the ECB takes these possibly changing
financing conditions into account.

JEL codes: E43, E51, E52

Key words: monetary policy implementation, Eurosystem, open market operations

Trend in the financial structure and results of firms in 2006

In 2006, growth of total value added generated by Belgian non-financial corporations accelerated
to reach 6.4 p.c. At the same time, operating costs rose by 5.5 p.c. So, for the fourth year in a row,
value added rose faster than operating costs. As a consequence, net operating profit saw a further
noticeable increase (+9.2 p.c.), reaching a total of nearly 33 billion euro. After taking into account
the other elements of the profit and loss account, non-financial corporations generated an overall
net profit after tax of 43 billion euro, representing a new year-on-year increase.

The financial position of firms also continued to improve in 2006. Globalised as well as median
measures confirm the exceptional levels of profitability, solvency and liquidity that have been
reached today.

Finally, the article focuses on the effects of the corporation tax reforms of 2003 and 2005. Although
an increase in revenue from corporate taxation can be noted from 2002 onwards, the tax burden
has declined for non-financial corporations as a result of these reforms. The most recent reform,
which introduced a notional interest deduction from the 2007 tax year onwards, has had a structural
impact on the financial behavior of corporations. Share issues grew by more than 250 p.c. to reach
a record level of 114 billion euro. Large companies, in particular, resorted to techniques to optimise
the impact of the tax deduction. Their rectified equity capital, which is used as a base to calculate
the size of the tax deduction, increased by 30 p.c. and their payment of dividends decreased by
20 p.c. in 2006.

JEL Codes: G30, H25, L60, L80

Key words: firms results, financial structure, corporate tax, sectoral analysis
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The determinants of saving in the third pension pillar

The paper analyses participation in and contributions to the third pillar of the pension system by
Belgian households. This pillar represents individual saving for retirement and has been growing
rapidly.

A detailed dataset of tax declarations over the period from 1993 until 2003 was used to analyse
the possible determinants of saving in the third pillar. Firstly, this dataset makes an analysis from a
macroeconomic point of view possible, showing an apparent increase in total contributions to the
third pillar by 39 p.c. in real terms between 1993 and 2003. This increase is mainly due to a rise in
the participation rate (29 p.c. in 1993 and 40 p.c. in 2003). A detailed analysis is provided across the
age groups, which further shows the influence of the demographic evolution, the average income
of the participants in the third pillar and the contribution rate.

The dataset also helps point up a wide number of possible microeconomic determinants of saving
for retirement, such as age, income, professional status, civil status, region of residence, property
ownership, employment situation, participation in second pillar pension schemes, number of
dependents, etc. Moreover, the database allows a distinction to be made between the two forms in
the third pillar: pension saving and life insurance.

From such a microeconomic point of view, the analysis sheds some light on the major determinants
of participation to the third pillar. The main findings show that older households are more likely
to opt for a third pillar pension scheme. Furthermore, it appears that households consider the two
forms of the third pillar as being complementary rather than substitutes for each other: households
that participate in pension saving schemes are also more likely to take out life insurance and vice
versa. Besides age, the other determinants that have a positive impact on participation in the third
pillar of the pension system are: having higher income, being self-employed, getting an early
retirement pension, being a home owner, being married and living in Flanders rather than Brussels
or Wallonia.

JEL Codes: D14, G22, G23, 132

Keywords: personal finance, pension fund, life insurance, private pensions

The social balance sheet 2006

According to the 2006 social balance sheets of Belgian enterprises, employment on average
increased by 1.3 p.c. between 2005 and 2006. It expanded mainly in small and medium-sized
enterprises while remaining unchanged in large companies. Employment grew in all branches of
activity except in industry. A marked rise was recorded in the number of part-time workers, too.
Consequently, the part-time employment rate increased again, the rise being especially strong for the
male workforce. Staff movements were larger than in 2005, but net recruitment fell to only half of
the previous year’s level. A strong increase in the staff turnover rate was observed in some industrial
branches.

Hourly labour costs rose by an average of 3.1 p.c. between 2005 and 2006, to 33.1 euro. Their level
differs significantly between enterprises according to their branch of activity and their size. Labour
costs are higher in enterprises operating in several regions than in single-region firms. In the latter,
hourly labour costs are weaker in Wallonia than in the two other regions.
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Performance in the field of training still fell well short of the targets of 1.9 p.c. in 2006 for the
financial effort indicator and 50 p.c. by 2010 for the employee participation rate. The first indicator,
that is, the training budget as a percentage of staff costs, was estimated at 1.2 p.c. in 2006. There
was a further but small increase in the rate of employee participation in training: only 36.4 p.c. of
workers had access to training in 2006. In Wallonia, the percentage of training firms is lower and
the indicators calculated solely for training firms remain systematically weaker than in Brussels and
Flanders.

Finally, the Belgian results of the Continuing Vocational Training Survey (CVTS) for 2005 were
compared with those of the social balance sheets. The proportion of training firms is far higher in
CVTS, probably because of the intensive follow-up provided to firms involved in the survey. On the
other hand, the worker participation rate and the time spent on training as a percentage of working
hours are similar in both statistics. As for the financial effort indicator, the results are very different,
respectively 1.6 p.c. in CVTS and 1.3 p.c. in the social balance sheets, while they were quite similar
in 1999 when the previous survey was carried out.

JEL Codes: J20, J24, J30, J31, M51, M53

Key words: employment, staff costs, training, working hours, employment contract, full-time,
part-time, skills, temporary worker
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119. The determinants of stock and bond return comovements, by L. Baele, G. Bekaert
and K. Inghelbrecht, October 2007.

The paper examines the economic sources of stock-bond return comovement and its time variation
using a dynamic factor model. The authors identify the economic factors employing structural
and non-structural vector autoregressive models for economic state variables such as interest
rates, (expected) inflation, output growth and dividend payouts. They also view risk aversion, and
uncertainty about inflation and output as additional potential factors. Even the best-fitting economic
factor model fits the dynamics of stock-bond return correlations poorly. Alternative factors, such as
liquidity proxies, help explain the residual correlations not explained by the economic models.

120. Monitoring pro-cyclicality under the capital requirements directive : preliminary
concepts for developing a framework, by N. Masschelein, October 2007.

The paper provides an overview of the questions that will need to be addressed in order to
determine whether increased cyclicality in capital requirements will exacerbate the pro-cyclicality
in the financial system. Many central banks have raised concerns about the potential cost of
procyclicality that could come with the Basel Il framework, which will be implemented in the EU
via the Capital Requirements Directive (CRD). Previous capital adequacy rules required banks to
hold a minimum amount of capital for each loan, regardless of the different risks involved. The
main objective of the Basel Il framework/CRD is to make capital requirements more risk-sensitive.
Therefore, by construction, the capital requirements under the CRD will be more cyclical than
under the previous rules. This raises two questions. First, does it matter whether regulatory capital
requirements fluctuate more than before if banks’ (lending) behaviour is driven by other capital
considerations (for example economic capital) ? Second, if it does matter, what impact will this have
on the economic cycle?
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121. Dynamic order submission strategies with competition between a dealer
market and a crossing network, by H. Degryse, M. Van Achter and G. Wuyts,
November 2007.

The paper presents a dynamic microstructure model where a dealer market (DM) and a crossing
network (CN) interact. Sequentially arriving traders with different valuations for an asset maximise
their profits either by trading on a DM or by submitting an order for (possibly) uncertain execution
via a CN. The authors develop the analysis for three different informational settings: transparency,
“complete” opagueness of all order flow, and “partial” opaqueness (with observable DM trades).
A key result is that the interaction of trading systems generates systematic patterns in order flow for
the transparency and partial opaqueness settings. The precise nature of these patterns depends on
the degree of transparency at the CN. While unambiguous with a transparent CN, they may reverse
direction if the CN is opaque. Moreover, in all three informational settings, the authors find that a
CN and a DM cater for different types of traders. Investors with a high willingness to trade are more
likely to prefer a DM. The introduction of a CN next to a DM also affects welfare as it increases
total order flow by attracting traders who would otherwise not submit orders (“order creation”); in
addition, it diverts trade from the DM (“trade diversion”). The authors find that the coexistence of
a CN and DM produces more trader welfare than a DM in isolation. Also, more transparent markets
lead to greater trader welfare but may reduce overall welfare.

122. The gas chain: influence of its specificities on the liberalisation process,
by C. Swartenbroekx, November 2007,

Like other network industries, the European gas supply industry has been liberalised, along the lines
of what has been done in the United Kingdom and the United States, by opening up to competition
the upstream and downstream segments of essential transmission infrastructure. The aim of the
paper is to draw attention to some of the stakes in the liberalisation of the gas market whose
functioning cannot disregard the network infrastructure required to bring this fuel to the consumer,
a feature it shares with the electricity market. However, gas also has the specific feature of being a
primary energy source that must be transported from its point of extraction. Consequently, opening
the upstream supply segment of the market to competition is not so obvious in the European
context, because, contrary to the examples of the North American and British gas markets, these
supply channels are largely in the hands of external suppliers and thus fall outside the scope of
EU legislation on the liberalisation and organisation of the internal market in gas. Competition on
the downstream gas supply segment must also adapt to the constraints imposed by access to the
grid infrastructure, which, in the case of gas in Europe, goes hand in hand with the constraint of
dependence on external suppliers. Hence the opening to competition of upstream and downstream
markets is not “synchronous”, a discrepancy which can weaken the impact of liberalisation.

Moreover, the separation of activities necessary for ensuring free competition in some segments of
the market is coupled with major changes in the way the gas chain operates, with the appearance
of new markets, new price mechanisms and new intermediaries. Starting out from a situation where
gas supply was in the hands of vertically-integrated operators, the new regulatory framework that
has been set up must, on the one hand, ensure that competitive forces can be given free rein, and,
on the other hand, that free and fair competition helps the gas chain to operate coherently, at lower
cost and in the interests of consumers, for whom the stakes are high as natural gas is an important
input for many industrial manufacturing processes, even a “commodity” almost of basic necessity.

130



IGNES CONVENTIONNELS

Signes conventionnels

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

ca. circa

n. non disponible

p.C. pour cent

p.m. pour mémoire

e estimation de la Banque
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Liste des abréviations

PAYS

BE Belgique

DE Allemagne

IE Irlande

EL Gréce

ES Espagne

FR France

IT talie

LU Luxembourg

NL Pays-Bas

AT Autriche

PT Portugal

SI Slovénie

FI Finlande

EA Zone euro

cz République tcheque
DK Danemark

EE Estonie

cYy Chypre

v Lettonie

LT Lituanie

HU Hongrie

MT Malte

PL Pologne

SK Slovaquie

SE Suede

UK Royaume-Uni

UE15 Union européenne, a I'exclusion des pays ayant adhéré en 2004 et 2007
UE25 Union européenne, a I'exclusion de la Bulgarie et de la Roumanie
us Etats-Unis
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ABCP
ABS
ASBL

BCE
BEAMA
BNB
BTAA

CBFA
CE
CVTS

DBRIS
DGSIE

EBT
ECP
EDP
Eonia
ETP
Euribor

FCC
Federgon
FMI
FRA

Horeca

ICN
IFM
IPCH

NACE-Bel

OCDE
OoLo
ONEM
ONSS
OPC

PIB
PME

RDT
ROE

Asset Backed Commercial paper
Asset Backed Security
Association sans but lucratif

Banque centrale européenne

Belgian Asset Managers Association
Banque nationale de Belgique

Billet de trésorerie adossé a des actifs

Commission bancaire, financiére et des assurances
Commission européenne
Continuing Vocational Training Survey

Base de données des redevables de I'information statistique
Direction générale Statistique et Information économique

Eurobillet de trésorerie

Euro Commercial Paper
Excessive Deficit Procedure
Euro OverNight Index Average
Equivalent temps plein

Euro Interbank Offered Rate

Fond commun de créance

Fédération des partenaires de I'emploi
Fonds monétaire intérnational
Forward Rate Agreement

Hotels, restaurants, cafés

Institut des comptes nationaux
Institutions financiéres monétaires
Indice des prix a la consommation harmonisé

Nomenclature des activités économiques de la Communauté européenne,
version belge

Organisation de coopération et de développement économiques
Obligations linéaires

Office national de I'emploi

Office national de sécurité sociale

Organisme de placement collectif

Produit intérieur brut
Petites et moyennes entreprises

Revenus définitivement taxés
Return on equity
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SEBC
SIvV
SNCB
SPF
SPV

TAA
TIC
TVA

UE

LISTE DES ABREVIATIONS

Systéme européen des banques centrales
Structured Investment Vehicle

Société nationale des chemins de fer belges
Service public fédéral

Special Purpose Vehicle

Titres adossés a des actifs
Technologies de I'information et de la communication

Taxe sur la valeur ajoutée

Union européenne
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