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      Plus de cinq ans après l’émergence de la crise financière en 2007, l’économie mondiale continue d’en subir les retombées. La croissance s’est ralentie dans le monde, revenant de 3,9 % en 2011 à 3,2 % en 2012, même si des indices d’un retournement se sont fait jour à la fin de l’année. Sortir d’une période d’endettement excessif est un exercice d’équilibre délicat, doublé d’une assez longue phase de faible croissance économique, qui peut mettre en péril la soutenabilité des finances publiques.


      Les pays de la zone euro où les déséquilibres les plus marqués s’étaient accumulés ont été les premiers à atteindre cette limite. Les inévitables efforts d’assainissement budgétaire et de rétablissement de la compétitivité y ont freiné l’activité celle-ci s’est repliée de 0,4 % en 2012 dans la zone euro, mais ils posent, dans le même temps, les bases d’un retour à une croissance durable. Aux États-Unis et au Japon, l’économie a pâti de l’incertitude entachant l’avenir de la politique budgétaire. Dans la plupart des économies avancées, le choix d’une consolidation budgétaire durable et d’une série de réformes structurelles deviendra tôt ou tard inéluctable. Il faut faire la clarté en la matière, sous peine de miner la confiance et de porter préjudice à la stabilité financière et, plus globalement, à la stabilité macroéconomique.


      Le processus de désendettement s’est avéré être particulièrement ardu dans la zone euro, notamment parce qu’une forte interaction négative s’est développée dans certains États membres entre les problèmes des banques et ceux des administrations publiques. Ce mécanisme est alimenté par le fait que le contrôle bancaire, la résolution des banques en proie à des difficultés et les filets de sécurité budgétaires y afférents sont restés des compétences nationales. Cela a conduit en 2012 à une nette fragmentation financière suivant les frontières nationales, a fortiori lorsque l’irréversibilité de l’euro a de plus en plus été remise en question au cours de l’été.


      Dans cet environnement agité, l’Eurosystème est demeuré pourvoyeur de stabilité. Les taux d’intérêt directeurs ont encore été abaissés, tandis que des mesures énergiques ont été adoptées pour préserver la transmission de la politique monétaire menacée par la fragmentation financière. Les opérations de refinancement d’une durée de trois ans ont empêché que les banques ne soient contraintes de procéder à une réduction désordonnée de leurs bilans. En outre, le Conseil des gouverneurs de la BCE a annoncé au début du mois d’août 2012 son intention de conduire des opérations monétaires sur titres (OMT) achats d’obligations souveraines sur le marché secondaire soumis à une conditionnalité stricte, réponse résolue aux doutes croissants quant à l’irréversibilité de l’euro.


      La politique monétaire n’est cependant pas en mesure de résoudre la crise dans la zone euro. Elle ne peut que ménager le temps nécessaire à la mise en œuvre progressive de l’indispensable processus d’ajustement, et éviter que des scénarios destructeurs n’engendrent des risques baissiers qui pèseraient sur la stabilité des prix, cette finalité étant en parfaite conformité avec la mission dévolue à l’Eurosystème.


      Les éléments-clés d’une solution fondamentale se situent en grande partie dans la sphère réelle, où d’autres acteurs doivent prendre leurs responsabilités, tant dans les économies nationales qu’à l’échelon européen. Des avancées substantielles ont été engrangées sur les deux terrains depuis l’éclatement de la crise de la dette publique en mai 2010. De nouvelles mesures s’imposent néanmoins. Les États membres doivent continuer à redresser leurs budgets et à résorber leurs autres déséquilibres macroéconomiques, et rehausser leur potentiel de croissance. Ils peuvent compter pour ce faire sur le nouveau cadre visant à renforcer la gouvernance économique. Son application cohérente permettra effectivement de regagner en crédibilité et de prévenir de nouveaux dérapages. La création d’une union bancaire contribuera à briser le cercle vicieux qui existe entre les banques et les administrations publiques nationales et à rétablir durablement l’intégration financière. C’est précisément dans ce domaine qu’une étape majeure a été franchie en 2012 avec la mise sur pied d’un mécanisme de surveillance unique. Pour pouvoir fonctionner de manière optimale, celui-ci doit rapidement être complété par un mécanisme de résolution unique ainsi que par un système commun de garantie des dépôts.


      Pour cruciale qu’elle soit, cette nouvelle étape pose des défis de taille tant à la BCE qu’aux autorités de surveillance nationales  en l’occurrence la Banque, chargée depuis avril 2011 du contrôle prudentiel en Belgique. La BCE devra veiller à maintenir la pleine indépendance des politiques monétaire et prudentielle, tout en prenant en considération les interactions et synergies. Pour mettre en place un système efficace, il faudra de plus qu’elle puisse s’appuyer autant que possible sur les compétences et les expériences présentes dans les États membres. Cela sera nécessaire non seulement pour les banques moins importantes, pour lesquelles les autorités de surveillance nationales pourront continuer à adopter des décisions prudentielles, mais aussi pour la préparation des décisions relatives aux banques importantes  quelque 200 grands groupes bancaires , qui seront prises par la BCE. Fortes de leur bonne connaissance des relations entre les banques opérant dans leurs propres juridictions et la macroéconomie, les autorités nationales devront, certes en concertation avec la BCE, rester en première ligne pour ce qui est de la politique macroprudentielle.


      Les craintes que l’indispensable restructuration du secteur financier en Belgique ne se traduise par de fortes restrictions dans l’octroi de prêts se sont jusqu’ici révélées largement infondées. Ce constat plutôt réconfortant ne peut faire perdre de vue que quelques grandes institutions systémiques doivent toujours se défaire d’un vaste résidu d’actifs dépréciés, ce qui constitue une lourde contrainte pour leur gestion, avec un risque éventuel pour les finances publiques, au regard des garanties qui ont été accordées.


      Il est normal que la collectivité nourrisse des attentes considérables envers les intermédiaires financiers, en matière tant de soutien à la reprise économique que de rigueur dans la gestion des activités et des risques, et de gouvernance. C’est pourquoi la Banque a clarifié ses critères d’appréciation de l’expertise et de l’honorabilité professionnelle des dirigeants d’entreprises financières, et a poursuivi ses analyses horizontales des politiques de rémunération. Le gouvernement l’a en outre chargée de rédiger un rapport sur la faisabilité d’une réforme structurelle visant à séparer les opérations traditionnelles de banque de dépôt de celles, plus volatiles, de banque d’investissement. Dans un premier rapport provisoire, la Banque a pointé les inconvénients d’une telle scission pour un pays qui vit des exportations de PME. Un groupe d’experts, présidé par le gouverneur de la Banque de Finlande, M. Liikanen, et mandaté par la Commission pour étudier l’opportunité de ce type de réforme, a ensuite formulé lui aussi des recommandations ne justifiant la scission que dans la mesure où les activités plus volatiles dépassent un seuil donné. La Commission va à présent élaborer des directives spécifiques, dont la Banque tiendra compte dans ses propositions finales.


      Pour la conduite de sa politique prudentielle, la Banque a privilégié une approche multidisciplinaire, en mettant sur pied des comités internes de coordination afin de mobiliser au mieux les synergies avec ses autres activités. Un plan d’action pluriannuel met l’accent, pour 2013, sur une approche fondée sur les risques, impliquant une analyse fouillée des modèles d’activité et de la rentabilité des grands établissements financiers belges. Par ailleurs, ce plan d’action examine de près les risques de crédit, de liquidité et de taux, ainsi que des composantes spécifiques des processus et méthodes de supervision, tant pour les banques que pour les compagnies d’assurances. Les analyses de risques sont réalisées en veillant à combiner les dimensions microprudentielle et macroprudentielle. La Banque procède à un suivi régulier des plans de passage des principaux établissements de crédit vers les nouvelles normes en matière de solvabilité et de liquidité, qui représentent un paramètre essentiel pour la gestion des risques.


      Au cours de 2012, la Belgique a été soumise à un programme d’évaluation du secteur financier (PESF) mené par le FMI pour jauger la solidité du système financier belge ainsi que la qualité du contrôle et de la réglementation. Les conclusions de cette évaluation seront publiées en mai 2013. La Banque pourra, sur cette base, continuer à renforcer la qualité du contrôle, ce qui contribuera à accroître la résilience du système financier.


      L’économie belge, qui a enregistré une croissance légèrement négative de 0,2 % en 2012 et un recul de l’emploi de 17 000 unités, n’a pu échapper à la crise de la zone euro, même si, jusqu’à présent, la Belgique a payé un moins lourd tribut que les pays les plus durement touchés. En 2012, après une longue période de blocage politique, une série de réformes des pensions et du marché du travail ont été mises en œuvre, et des mesures ont été prises en vue de réduire le déficit public. Le solde primaire structurel s’en est trouvé amélioré d’environ 1 % du PIB en 2012, et le déficit a atteint 3 % du PIB si on part du principe que l’injection de capital à hauteur de 0,8 % du PIB dont a bénéficié Dexia ne doit être comptabilisée que dans la dette publique, et non dans le solde budgétaire. Si, toutefois, elle devait l’être, le déficit s’établirait à 3,7% du PIB, soit un niveau inchangé par rapport à 2011. Dans ce contexte, les taux d’intérêt des titres publics belges ont chuté. Cela étant, la complaisance ne saurait être de mise, et de nouvelles avancées fondamentales dans la voie ainsi empruntée restent absolument nécessaires.


      Il convient de rehausser le potentiel de croissance de l’économie et de préserver la soutenabilité des finances publiques, compte tenu du haut niveau du taux d’endettement  qui a augmenté, pour ressortir à 99,6 % du PIB à la fin de 2012  et des coûts considérables liés au vieillissement. Pour ce faire, la Belgique doit s’inspirer des pays européens les plus performants, et élaborer un plan qui tienne compte de la complémentarité entre les deux domaines.


      Le relèvement du potentiel de croissance facilite en effet l’assainissement des finances publiques, tandis que les modalités de la consolidation budgétaire ne sont pas dénuées de conséquences pour les capacités de production. Un nouveau report de l’âge effectif de départ à la retraite, à la mesure de l’allongement de l’espérance de vie, bénéficierait aux deux. Il soutiendrait le potentiel de croissance grâce à l’accroissement de l’offre de travail, et permettrait simultanément de modérer les coûts du vieillissement. Il s’agirait par ailleurs de procéder à un renforcement qualitatif de l’offre de travail. De nouvelles réformes du système de pensions s’imposeront pour mieux répartir l’effort entre les générations successives et consolider la soutenabilité de notre système de sécurité sociale.


      Pour que l’économie crée durablement des emplois, il faut que l’évolution des coûts salariaux soit alignée sur celle de la productivité. Dans ce domaine, la Belgique est assez vulnérable sur un certain nombre de points. L’inflation, ainsi que la hausse des coûts salariaux induite par l’indexation automatique, suivent de près les fluctuations des prix des matières premières. La pression fiscale et parafiscale sur le travail compte parmi les plus élevées des économies avancées, l’évolution de la productivité est demeurée en retrait de celle observée dans les principaux pays voisins entre 1996 et 2012, et l’offre repose encore trop sur des produits facilement imitables.


      Confronté à cette problématique, le gouvernement a réformé la fixation des prix de l’électricité et du gaz. Il a en outre annoncé un train de mesures pour réduire l’écart des coûts salariaux horaires entre la Belgique et ses trois principaux pays voisins, qui atteint quelque 5 % selon la mesure disponible, et entend résorber cet écart dans un délai de six ans. Si l’on prend également en considération les différences croissantes de productivité avec les trois pays voisins, l’écart s’établit à près de 13 %. Il est certes uniquement imputable au handicap vis-à-vis de l’Allemagne, mais ce pays est notre principal partenaire commercial. Le niveau des coûts salariaux horaires, particulièrement élevé dans notre pays, montre clairement que ce problème doit être rapidement pris à bras-le-corps. La correction d’un handicap concurrentiel est un exercice extrêmement difficile dans un environnement où, dans les faits, seules les hausses salariales conventionnelles réelles offrent de la marge. C’est précisément la raison pour laquelle la Banque a examiné, à l’occasion de la publication de son étude sur l’indexation, diverses possibilités d’adaptation, et invité les partenaires sociaux et le gouvernement à en tirer les conséquences appropriées, en ce qui concerne tant la formation des salaires que la fixation des prix. Seule une réforme approfondie permettra de préserver durablement l’économie des conséquences néfastes d’une spirale prix-salaires et d’éviter de recourir après coup à des mécanismes de correction complexes.


      Pour générer de la croissance, il importe aussi de promouvoir l’entrepreneuriat et l’innovation, et d’éliminer les facteurs entravant la création d’entreprises ou l’accès au marché. En effet, àterme, larotation, par laquelle de nouveaux produits, de nouveaux processus de production ou de nouvelles entreprises viennent se substituer à leurs prédécesseurs, est déterminante pour la dynamique de l’économie.


      Compte tenu du poids des prélèvements fiscaux et parafiscaux sur les revenus du travail et de la complexité de la fiscalité belge, il convient d’étudier l’incidence des différents types de prélèvements et exonérations sur la croissance économique, la compétitivité et l’emploi. Cette analyse doit constituer le fil conducteur d’une réforme et d’une simplification en profondeur de la fiscalité. Ils’agit toutefois de ne pas compromettre la soutenabilité des finances publiques  qui représente déjà en soi un défi majeur.


      Le niveau de la dette publique et la vague de vieillissement qui s’annonce obligent à respecter la trajectoire budgétaire définie dans le programme de stabilité, et à mettre en place un plan clair et crédible afin de parvenir à un équilibre structurel en 2015. Un budget en équilibre est indispensable pour diminuer le taux d’endettement, ce qui dégagera, grâce à la baisse des charges d’intérêts, les marges nécessaires pour absorber une partie des coûts du vieillissement. À cet égard, il faut avant tout suivre attentivement l’exécution du budget confectionné pour 2013 et l’ajuster au besoin.


      Les dépenses primaires des administrations publiques s’établissent entre-temps à plus de 50 % du PIB. L’assainissement des finances publiques doit dès lors reposer en premier lieu sur le ralentissement du rythme de croissance de ces dépenses, surtout celles contribuant le moins à la progression du potentiel de croissance et de l’emploi et à l’atténuation des inégalités sociales. Une augmentation des prélèvements sur le travail n’est pas à l’ordre du jour. Ils sont en effet déjà particulièrement élevés, et une nouvelle hausse obérerait le potentiel de croissance. La consolidation budgétaire est d’une ampleur telle qu’elle doit être supportée par tous les niveaux de pouvoir. Une mise en œuvre adéquate de la réforme de l’État peut y concourir.


      En conclusion, la Belgique a besoin d’un plan d’action cohérent pour soutenir le potentiel de croissance, garantir la stabilité financière et préserver la soutenabilité des finances publiques. C’est la seule manière de restaurer la confiance des ménages et des entreprises, de renouer avec une croissance durable, de maintenir un haut niveau de vie et de sauvegarder le modèle social existant.
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    1. L’économie mondiale entre héritage du passé et défis à venir


    1. Plus de cinq ans après l’émergence de la crise financière en 2007, l’économie mondiale continue d’en subir les retombées. L’expansion de l’activité dans le monde s’est ralentie, revenant de 3,9 % en 2011 à 3,2 % en 2012. La reprise qui s’était esquissée en 2009 et en 2010 au terme de la grande récession a donc montré de nouveaux signes d’hésitation en 2012, même si des indices d’un retournement se sont fait jour à la fin de l’année.


    2. Tout comme lors de crises financières précédentes, sortir d’une période d’endettement excessif s’est, dans la plupart des économies avancées, avéré être un processus ardu, doublé d’une assez longue phase de faible croissance économique : non seulement il pèse sur la demande, mais il requiert également, pour remédier aux distorsions apparues préalablement à la crise, une réallocation substantielle des ressources du côté de l’offre. Le taux d’endettement des administrations publiques s’en trouve lui aussi considérablement gonflé, alors qu’avant la crise, c’était essentiellement au sein du secteur privé que le levier de la dette avait pris de l’ampleur. Cela tient en partie aux interventions visant à soutenir le système financier, mais surtout aux répercussions négatives de la contraction de l’activité économique sur les finances publiques. Dans des situations où le secteur privé réduit sensiblement son taux d’endettement, le financement des administrations publiques par la dette peut, jusqu’à un certain point, faire office de contrepoids. Comme la dette publique de nombreuses économies avancées était déjà relativement élevée avant la crise, un tel financement risquait toutefois de mettre en péril la soutenabilité des finances publiques.


    3. Les pays de la zone euro où les déséquilibres les plus marqués s’étaient accumulés ont été les premiers à atteindre cette limite, notamment parce qu’une forte interaction négative s’y était développée entre les problèmes des banques et ceux des administrations publiques. Ce mécanisme fonctionne dans deux directions qui se renforcent mutuellement et est alimenté par le fait que le contrôle bancaire, la résolution des banques en proie à des difficultés et les filets de sécurité budgétaires y afférents sont restés des compétences nationales, même si l’union monétaire a permis une intégration financière poussée. Pour la troisième année consécutive où la zone euro a été confrontée à une véritable crise de la dette publique, ce mécanisme pervers a conduit à une nette fragmentation financière suivant les frontières nationales, si bien que les coûts du financement et même l’accès à celui-ci ont notablement varié d’un pays

    à l’autre.


    4. Dans ce contexte, le PIB en volume s’est tassé de 0,4 % en 2012 dans la zone euro, sous l’effet de la réduction du levier d’endettement par le secteur privé, des efforts d’assainissement budgétaire, de la diminution du revenu disponible des particuliers et de l’érosion de la confiance des consommateurs et des chefs d’entreprise, faute de perspective de réaction prompte et globale à la crise. Initialement, l’activité s’est surtout essoufflée dans les pays où, avant la crise, les déséquilibres étaient les plus importants et le besoin d’ajustement dès lors le plus élevé. Ces pays ont également le plus pâti des conséquences de la fragmentation financière. Dès le deuxième trimestre de 2012, le repli a revêtu un caractère plus général, touchant aussi le cœur de la zone euro.


    5. Compte tenu de la dégradation des prévisions de croissance et du recul des risques haussiers liés à l’inflation, l’Eurosystème a abaissé en juillet son taux directeur central à 0,75 % et a ramené à zéro le taux de la facilité de dépôt  pôle d’attraction pour les taux du marché monétaire en situation d’abondance de liquidités , après deux baisses successives de 25points de base des taux d’intérêt directeurs à la fin de 2011. En outre, comme expliqué ci-après, des mesures énergiques ont été adoptées pour que cet assouplissement influe effectivement sur l’économie réelle dans tous les pays de la zone euro. De fait, la fragmentation financière menaçait le bon fonctionnement de la transmission de la politique monétaire.


    6. Par ailleurs, lors de leur réunion de juin, les chefs d’État ou de gouvernement de la zone euro ont fait part d’avancées majeures sur la voie d’une union financière, réponse fondamentale au trilemme selon lequel l’intégration financière, la stabilité financière et un contrôle prudentiel demeuré national ne sont pas compatibles. C’est en procédant de la sorte que l’interaction négative entre banques et administrations publiques nationales pourra être affaiblie.


    7. Le désendettement du secteur privé a aussi freiné la croissance dans les autres économies avancées, même si des signes d’embellie ont été observés sur le marché américain de l’immobilier résidentiel. Au Royaume-Uni, la croissance a également été bridée par la poursuite de la consolidation budgétaire démarrée en 2010, alors qu’aux États-Unis et au Japon, c’est l’incertitude entachant l’avenir de la politique budgétaire qui a grevé l’économie. Les deux pays ne disposent en effet pas d’une trajectoire budgétaire à moyen terme crédible, et l’économie américaine a de plus dû affronter la menace d’un resserrement budgétaire aussi soudain que sévère (fiscal cliff) annoncé pour 2013. Cette source d’incertitude ne s’est atténuée qu’au début de 2013, bien que la réduction de certaines dépenses publiques ait été repoussée à mars 2013, dans l’attente de nouvelles négociations. Ces économies ont de surcroît subi le contrecoup de la crise dans la zone euro, où les importations ont fléchi. Au total, en 2012, la croissance est ressortie à 2,3 % aux États-Unis et à 2 % au Japon. À l’instar de la zone euro, le Royaume-Uni a été en récession en 2012.


    8. Dans ces pays également, la politique monétaire, déjà particulièrement accommodante, a été encore assouplie. Aux États-Unis, la Réserve fédérale a mis sur pied deux nouveaux programmes d’achat de titres. Elle a indiqué en décembre que, selon elle, le maintien du taux directeur à un bas niveau se justifierait aussi longtemps que le taux de chômage resterait supérieur à 6,5 % et que les anticipations d’inflation demeureraient bien ancrées, alors qu’auparavant, elle citait un horizon bien défini. La Banque d’Angleterre et la Banque du Japon ont elles aussi élargi leurs programmes d’achat de titres et ont toutes deux lancé des opérations de refinancement spécifiques afin de stimuler l’octroi de crédits aux ménages et aux sociétés non financières.


    9. La faible croissance dans les économies avancées y contribue à la persistance d’un chômage élevé. Dans la zone euro, il a augmenté, atteignant pratiquement 12 % de la population active à la fin de 2012, avec des extrêmes proches de 15 % au Portugal et en Irlande et de plus de 25 % en Grèce et en Espagne. Aux États-Unis aussi, en dépit d’un léger tassement, le taux de chômage s’établissait encore à près de 8 % à la fin de 2012, soit un niveau historiquement très haut. L’inégalité des revenus s’est ainsi accrue de part et d’autre de l’Atlantique, ce qui pèse sur la croissance économique et met à l’épreuve la cohésion sociale.


    10. L’essoufflement de la croissance dans les économies avancées, et plus spécialement dans la zone euro, n’est pas dénué de conséquences pour le rythme d’expansion économique des pays émergents. Les relations commerciales avec la zone euro sont importantes pour l’Europe centrale et orientale, ainsi que pour nombre de pays asiatiques, dont la Chine. Cela étant, le repli de la croissance, de 6,3 % en 2011 à 5,1 % en 2012, y est aussi imputable au resserrement des politiques opéré précédemment dans plusieurs pays émergents. Ainsi, la Chine a durci sa politique monétaire en 2010 et en 2011, en raison des risques de surchauffe, d’accélération de l’inflation et d’envol des prix de l’immobilier résidentiel. Face au ralentissement de la croissance, le pays a une nouvelle fois décidé de conduire une politique macroéconomique expansionniste en 2012.


    2. Les choix quant aux politiques à mener revêtent une importance cruciale pour le futur de l’économie mondiale


    11. La fragilité de la reprise rappelle que tous les risques à court terme n’ont pas encore été écartés. Les négliger pourrait obérer la croissance et compliquer le processus de désendettement. Àl’inverse, se concentrer exclusivement sur des considérations de court terme implique aussi le risque de ne pas stimuler suffisamment les nécessaires ajustements du côté de l’offre de l’économie et d’empêcher la réduction d’un endettement devenu insoutenable. L’ensemble du processus d’ajustement est de toute évidence un exercice d’équilibre complexe et délicat dans lequel les responsables se doivent d’être attentifs tant aux risques à court terme qu’aux défis à long terme.


    12. Tous les domaines de la politique économique sont contraints à un tel arbitrage entre court et long termes.


    13. La politique monétaire peut offrir le temps nécessaire à la mise en œuvre progressive du processus d’ajustement et écarter ainsi le scénario déflationniste particulièrement dévastateur. Encore faut-il que ce temps soit effectivement utilisé par les autres acteurs, sans quoi le caractère accommodant de la politique d’aujourd’hui sera demain la cause de problèmes. La politique monétaire ne peut en effet à elle seule réaliser les adaptations fondamentales requises, étant donné que celles-ci se situent en grande partie dans la sphère réelle.


    14. Sur le plan budgétaire, la consolidation sera tôt ou tard inéluctable dans toutes les économies avancées, bien qu’un certain phasage puisse être envisagé, en fonction de la crédibilité budgétaire dont peuvent se prévaloir les différents pays. Sous la pression des marchés financiers, elle a déjà commencé dans la zone euro. Alors que le taux d’endettement y a encore progressé en 2012, pour approcher 93 % du PIB, le déficit primaire y a été pratiquement gommé. Regagner la confiance dans les finances publiques est crucial pour ramener la zone euro sur la voie de la stabilité financière et de la croissance durable. Dans d’autres grandes économies avancées, telles que les États-Unis, le Japon et le Royaume-Uni, non seulement le taux d’endettement est généralement plus élevé, mais de larges déficits primaires ont persisté en 2012. De plus, des trajectoires claires et crédibles d’assainissement à moyen terme font, pour l’heure, toujours défaut aux États-Unis et au Japon. En restant dans le flou en cette matière, on expose la stabilité financière et, plus globalement, la stabilité macroéconomique à un risque majeur.


    15. La politique structurelle est, par excellence, celle qui permet de relever les défis à long terme. C’est à travers elle que le potentiel de croissance de l’économie peut être rehaussé et sa capacité d’adaptation accrue, notamment en créant les conditions qui facilitent la nécessaire réallocation des ressources. Les réformes structurelles ont également été mises en avant par les pays du G20 afin de rééquilibrer la demande à l’échelle mondiale, de sorte que la correction des déséquilibres mondiaux puisse se poursuivre sans impliquer de contraction de la demande.


    16. Les réformes structurelles dans le secteur financier doivent également s’inscrire dans une vision à long terme, tout en tenant compte des contraintes et risques plus immédiats. Apporter une réponse vigoureuse mais graduelle aux nombreuses lacunes et déficiences révélées par la crise implique de concilier la pression des marchés avec le besoin de périodes de transition pour éviter que des adaptations trop rapides ne s’effectuent au détriment de l’activité économique, et de contenir des glissements d’activité vers des institutions non soumises à la réglementation. Il ne suffit pas d’imposer des normes quantitatives de solvabilité et de liquidité plus strictes. Celles-ci doivent être complétées par des mesures visant à assurer une meilleure harmonisation, entre institutions, des évaluations des risques et de la qualité des actifs, et aussi à empêcher que les intermédiaires financiers n’accentuent les risques de contagion par des combinaisons d’activités trop disparates ou ne fassent la promotion d’instruments complexes qui exposent leurs utilisateurs à des risques disproportionnés.


    17. La zone euro doit en outre bâtir une architecture institutionnelle à la mesure de l’intégration réalisée par l’union monétaire. Ainsi seront posées, pour l’avenir, les fondations d’un fonctionnement plus efficace de l’union monétaire.


    3. La zone euro : d’une architecture institutionnelle imparfaite à des avancées décisives vers une véritable union économique et monétaire


    18. Nulle part ailleurs dans le monde, le processus de désendettement n’a été un exercice d’équilibre aussi délicat que dans la zone euro. Le caractère imparfait de l’architecture institutionnelle lors du lancement de la troisième phase de l’union économique et monétaire (UEM) en 1999 en est la cause. Cette architecture défaillante a en effet non seulement conduit à l’émergence de grands déséquilibres, mais elle en a également compliqué la correction. Il convient par conséquent d’adapter cette architecture afin d’en améliorer le fonctionnement futur. En 2012, pour la troisième année consécutive, la gestion de crise s’est doublée d’un renforcement de l’UEM.


    19. Cette dernière était initialement perçue comme une construction dotée d’une politique monétaire commune, mais dans laquelle les politiques budgétaire, économique et prudentielle étaient largement décentralisées. Il n’existait, en vertu du traité sur le fonctionnement de l’Union européenne et du pacte de stabilité et de croissance, de restrictions contraignantes que pour la politique budgétaire. Des finances publiques saines avaient d’emblée été considérées comme une condition indispensable à une union monétaire viable. Cela devait en outre permettre, à l’échelon national, de disposer d’une marge de manœuvre pour absorber, le cas échéant, des chocs asymétriques par le jeu des stabilisateurs automatiques.


    20. La crise a souligné le caractère minimaliste de cette architecture institutionnelle. Plusieurs faiblesses fondamentales ont été mises au jour.


    21. Tout d’abord, les règles budgétaires n’ont pas été correctement suivies à partir de 2003, et ont même été assouplies en 2005, lorsque de grands pays ont éprouvé des difficultés à s’y conformer ; la crédibilité de la politique budgétaire en Europe s’en trouve, aujourd’hui encore, écornée. Ce faisant, la conjoncture favorable qui a précédé la crise a été insuffisamment mise à profit afin d’accumuler des réserves pour l’avenir.


    22. De plus, de profonds déséquilibres du compte courant se sont constitués au cours des années antérieures à la crise. En Grèce et au Portugal, ceux-ci ont, dans une large mesure, coïncidé avec les déficits des administrations publiques. Mais, en Espagne et en Irlande, ils ont découlé d’un endettement excessif du secteur privé. L’intégration financière permise par l’union monétaire a, pour sa part, facilité le financement de ces déficits, certainement parce que les marchés financiers, faisant montre d’un optimisme exagéré, n’ont pas rempli le rôle disciplinaire qu’on attendait pourtant d’eux au lancement de l’union monétaire. Le développement excessif de la demande intérieure observé dans les pays en butte à des déficits courants a en outre entraîné de vives hausses des salaires et des prix, plombant ainsi la compétitivité. Il en a résulté une déformation accrue de la structure de production au bénéfice des secteurs orientés vers le marché intérieur, un facteur qui, par la suite, complique le processus d’ajustement.

    Non seulement les marchés financiers n’ont pas instauré la discipline nécessaire, mais la politique économique et le contrôle financier, qui étaient restés des compétences nationales, n’ont pas suffisamment pris la mesure de cette perspective élargie.


    23. Très rapidement, il est aussi apparu que les finances publiques des pays où les déséquilibres s’étaient accumulés dans le secteur privé ont été soumises à une forte pression durant la phase de repli. De surcroît, lorsque le sentiment de marché s’est brutalement inversé, l’intégration financière est devenue synonyme de contagion entre pays et de retournement soudain de flux de capitaux.


    24. S’en est suivi un processus de consolidation budgétaire et de correction des autres déséquilibres macroéconomiques, qui a perduré en 2012. Le déficit budgétaire a de nouveau diminué dans la zone euro, revenant de 4,1 % du PIB en 2011 à 3,3 % en 2012. Les efforts d’assainissement ont généralement été plus intenses dans les pays où le besoin d’ajustement était le plus criant. En Espagne, au Portugal, en Grèce et en Irlande, le solde du compte courant et la compétitivité se sont eux aussi considérablement améliorés par rapport à 2008. Dans nombre de pays, ces progrès sont allés de pair avec la réalisation de réformes structurelles destinées à soutenir le potentiel de croissance. Il est en effet vite devenu évident que l’ajustement ne pouvait uniquement reposer sur la consolidation budgétaire. Ce processus établit les bases d’un retour à une croissance durable, même si, à court terme, il exerce un effet négatif sur le plan

    socio-économique. C’est notamment pour cette raison que le Conseil Ecofin a revu en 2012 les objectifs budgétaires initialement imposés à l’Espagne et au Portugal. Dans le cas de la Grèce, il a même fallu s’écarter à la fin de 2012 de la trajectoire définie dans le deuxième programme, alors que le secteur privé avait à cet égard déjà consenti à un échange d’obligations, lequel s’était achevé au début de l’année. En revanche, l’Irlande poursuit la mise en œuvre du programme d’ajustement élaboré en novembre 2010 conformément au calendrier qui avait alors été adopté, et le pays a à nouveau pu accéder au marché dès l’été de 2012.


    25. Pour éviter de tels dérapages à l’avenir, mais aussi pour regagner en crédibilité de manière à limiter les coûts à court terme de l’ajustement, il est impératif de renforcer la gouvernance économique, un processus au cours duquel une coordination plus poussée des politiques devra donner corps aux piliers économique et budgétaire de l’UEM.


    26. À cet effet, l’Union européenne avait déjà approuvé en novembre 2011 un ensemble de sixrègles, le « Six-Pack », assorties d’un double objectif. D’une part, elles exhortent à accroître la discipline budgétaire en complétant le pacte de stabilité et de croissance, notamment en rendant plus automatique l’imposition de sanctions financières. D’autre part, une nouvelle procédure est mise en place afin d’identifier à temps les déséquilibres macroéconomiques, tels que les dérapages de la compétitivité ou la constitution d’endettements excessifs. La crise a en effet montré que les évolutions budgétaires pouvaient ne pas être les seules sources d’instabilité. Cette procédure a été appliquée pour la première fois en 2012. Par ailleurs, tous les États membres de l’UE, à l’exception du Royaume-Uni et de la République tchèque, ont conclu à la fin de 2011 le traité sur la stabilité, la coordination et la gouvernance au sein de l’union économique et monétaire. Ce traité comporte aussi un important volet budgétaire, souvent appelé « pacte budgétaire ». Sa principale disposition prévoit que chaque État membre doit inscrire dans la législation nationale, de préférence dans la constitution, le principe d’un budget qui soit structurellement en équilibre ou en excédent. Ainsi, le cœur du cadre budgétaire européen est également ancré dans la législation nationale. Enfin, deux nouveaux règlements, le « Two-Pack », font actuellement l’objet de négociations. Le premier vise à améliorer le suivi des projets de budget et, partant, à consolider le volet préventif du pacte de stabilité et de croissance. Le second entend renforcer la surveillance des États membres connaissant ou risquant de connaître de sérieuses difficultés financières. Si ce nouveau cadre de gouvernance économique est bien sur les rails, sa crédibilité dépendra de sa mise en œuvre cohérente et équilibrée.


    27. Autre constat marquant : l’UEM n’était pas du tout armée pour faire face à des situations de crise, et des mécanismes de gestion de crise ont donc dû être créés en cours de route. Ainsi, le mécanisme européen de stabilité (MES) a pu voir le jour le 8 octobre 2012 en tant que mécanisme permanent de stabilisation. Il a succédé au mécanisme européen de stabilisation financière (MESF) et au fonds européen de stabilité financière (FESF), mécanismes temporaires institués précédemment. Le MES dispose d’une capacité maximale d’octroi de crédits de 500milliards d’euros, en sus des montants  quelque 200milliards d’euros  déjà alloués par le FESF au titre des programmes dont bénéficient la Grèce, l’Irlande et le Portugal.


    28. Pour autant que les États membres satisfassent à la conditionnalité requise, le MES peut leur accorder des prêts ou une ligne de crédit préventive, acheter des titres de créance sur les marchés primaire et secondaire et financer la recapitalisation d’établissements financiers. Pour l’heure, cette dernière faculté passe nécessairement par un prêt aux pouvoirs publics du pays concerné. Au début de décembre 2012, l’Espagne a ainsi reçu du MES un prêt de 39,5milliards d’euros dans le but de recapitaliser son secteur bancaire, durement éprouvé par la crise.


    29. Le 29 juin 2012, les chefs d’État ou de gouvernement de la zone euro ont décidé de la mise sur pied d’un mécanisme de surveillance unique pour les banques. Une fois ce mécanisme opérationnel, le MES pourra aussi recapitaliser directement les banques soumises au contrôle européen. Il s’agit d’une avancée importante devant concourir à briser le cercle vicieux qui existe entre les banques et les pouvoirs publics nationaux.


    30. À mesure qu’elle se propageait, la crise a effectivement mis en exergue à quel point la capacité d’absorption des chocs par les États membres individuels était limitée, d’autant que certains d’entre eux avaient déjà une dette publique élevée avant la crise. L’absence de filet de sécurité commun pour les banques est à cet égard un facteur déterminant. Dans certains États membres, une spirale négative s’est de fait enclenchée sous l’effet des interactions entre les difficultés rencontrées par leur secteur financier, la situation critique de leurs finances publiques et la contraction de leur activité économique. Les banques de ces pays ont ainsi vu leur financement se tarir.


    31. Ce problème se posait déjà de manière particulièrement aiguë à la fin de 2011. Pour y répondre, l’Eurosystème a mené deux opérations de refinancement d’une durée de trois ans, l’une en décembre 2011 et l’autre en février 2012. Ensemble, elles ont permis d’injecter des liquidités pour un montant net de 520milliards d’euros. Les banques en proie à des difficultés de financement  souvent établies dans les pays les plus vulnérables  étaient par conséquent assurées de disposer de liquidités pour une période de trois ans, ce qui a contribué à prévenir une réduction désordonnée de leurs bilans et à préserver l’économie réelle.


    32. L’intermédiation par la voie du bilan de l’Eurosystème s’est donc substituée à l’intégration financière, tout en ne pouvant pas enrayer le processus de fragmentation en lui-même, a fortiori lorsque l’irréversibilité de l’euro a de plus en plus été remise en question durant l’été. Dans le cas de certains pays, les investisseurs craignaient de ne plus être remboursés en euros. La prise en compte de ce risque  infondé  de redénomination a poussé encore plus à la hausse les taux d’intérêt des titres publics des pays les plus fragiles. L’abaissement du taux directeur central n’a plus été répercuté dans ces pays, ce qui a gravement perturbé la transmission de la politique monétaire.


    33. C’est pourquoi le Conseil des gouverneurs de la BCE a dévoilé au début du mois d’août son intention de conduire des opérations monétaires sur titres (OMT). Celles-ci permettent l’achat, sur le marché secondaire, d’obligations souveraines de pays remplissant les conditions énoncées dans un programme FESF/MES. Elles ne connaissent pas de limites ex ante, mais les achats ne seront réalisés que moyennant le respect strict de la conditionnalité, pour éviter que les États membres ne relâchent leurs efforts de consolidation du fait des OMT. L’annonce de ces opérations a rapidement entraîné un retournement sur les marchés financiers et une certaine amélioration du mécanisme de transmission.


    34. Ces mesures exceptionnelles adoptées par l’Eurosystème ont pour objectif intermédiaire de restaurer la transmission de la politique monétaire commune, et non de mener une politique monétaire différente dans les diverses juridictions. Leur but ultime est d’empêcher que des scénarios destructeurs n’engendrent des risques baissiers qui pèseraient sur la stabilité des prix dans la zone euro, cette finalité étant en parfaite conformité avec la mission dévolue à l’Eurosystème. En 2012, non seulement l’inflation est revenue à 2,2 % à la fin de l’année, mais les anticipations d’inflation sont elles aussi demeurées solidement ancrées.


    35. Par delà la résorption des déséquilibres macroéconomiques, un élément-clé d’une solution fondamentale consiste en la création d’une union bancaire qui doit contribuer à rétablir durablement l’intégration financière et le mécanisme de transmission de la politique monétaire.


    36. Une structure unifiée va dès lors être mise en place pour l’exercice du contrôle des banques. Celle-ci sera confiée à la BCE, mais en étroite association avec les autorités nationales et en tenant compte du rôle spécifique de l’Autorité bancaire européenne (ABE) en matière de réglementation prudentielle. Cette nouvelle architecture permettra d’harmoniser le cadre et les méthodes de supervision dans l’UE et conditionnera une éventuelle mobilisation du MES en vue de recapitaliser directement les banques de la zone euro.


    37. L’accord conclu lors du Conseil Ecofin du 12 décembre prévoit que la BCE prendra en charge, en2014, la supervision de quelque 200 grands groupes bancaires et assurera le suivi du contrôle des autres institutions, plus petites, de la zone euro, tout en étant habilitée à l’assumer directement si cela se justifie pour des raisons de stabilité financière. Même si une large décentralisation sera de mise, la BCE va devoir articuler des compétences et expertises qui sont, à ce jour, exercées dans les États membres et qui, en outre, sont empreintes d’une culture et de particularités nationales. Ce projet devra couvrir des tâches aussi diverses que l’octroi des licences bancaires, la collecte des données financières, la surveillance in situ et sur dossier, l’évaluation des profils de risque, la vérification du respect des règles prudentielles et des exigences de solvabilité et de liquidité, la réalisation régulière de tests de résistance auprès des banques systémiques, ou encore l’imposition de sanctions.


    38. La BCE mènera simultanément les politiques monétaire et prudentielle, toutes deux essentielles au bon fonctionnement de l’économie. Elle devra veiller à maintenir l’indépendance de chacune d’entre elles, tout en prenant en considération les interactions et synergies ainsi que les différences de sphères géographiques au cas où des pays européens non membres de la zone euro décideraient de rejoindre l’union bancaire.


    39. Les caractéristiques de la récente crise financière ont mis en exergue le besoin d’instruments qui vont au-delà d’une approche des risques par institution, mais qui peuvent être mis en œuvre pour éviter des évolutions menaçant la stabilité d’ensemble du système financier d’un pays. Ence domaine, les autorités nationales sont en première ligne, et le Comité européen des risques systémiques (CERS) a demandé à chaque pays de confier à une instance spécifique le mandat de conduire une politique visant à prévenir de tels risques systémiques, recommandation que la Belgique devrait appliquer en constituant, dans le courant de l’année 2013, un Comité de surveillance macroprudentielle. Le rôle spécifique des autorités nationales ainsi reconnu par le CERS requiert une étroite coordination avec les autorités européennes. Il va devoir, en particulier, être concilié tant avec l’intégration, par la BCE, de la dimension macroprudentielle dans l’exercice de ses responsabilités exclusives en matières monétaire et microprudentielle, qu’avec le souci légitime de la Commission européenne d’assurer l’unicité de la réglementation bancaire afin de préserver le marché unique.


    40. L’union bancaire ne pourra fonctionner de façon optimale si elle se borne à un mécanisme de surveillance unique. Elle doit aussi pouvoir s’appuyer sur une autorité commune de résolution et sur un système commun de garantie des dépôts, ce qui présuppose des arrangements budgétaires.


    41. La création du mécanisme de surveillance unique qui, comme le recommande le Conseil européen, doit rapidement être complété par un mécanisme de résolution unique, a marqué en2012 une nouvelle étape cruciale dans le développement de l’UEM. Pour autant, la construction demeurera incomplète ; d’autres avancées seront nécessaires pour donner naissance à une véritable union économique et monétaire. Selon le rapport final rédigé par le président du Conseil européen, Herman Van Rompuy, il importe non seulement de renforcer l’intégration dans les piliers financier, économique et budgétaire de l’union, mais aussi d’en asseoir la légitimité démocratique.


    4. La Belgique au cœur de l’UEM : trois grands chantiers pour plus de prospérité


    42. L’économie belge, qui a affiché une croissance légèrement négative de 0,2 %, n’a pu échapper aux soubresauts de la reprise de l’économie mondiale, ni à la crise de la zone euro en particulier. L’activité s’est fortement contractée au deuxième trimestre de 2012 et s’est inscrite en léger recul au cours des deux derniers trimestres de l’année.


    43. Le repli de l’activité s’est reflété plus rapidement dans l’emploi que lors de la grande récession. Le nombre de travailleurs a reflué de 17 000 unités pendant l’année, et le taux de chômage harmonisé s’est établi à 7,4 % à la fin de 2012, contre 7,2 % un an plus tôt. La stagnation du revenu disponible des particuliers et l’augmentation du taux d’épargne, alimentée par l’incertitude entourant les perspectives d’emploi, ont occasionné une diminution de la consommation privée de 0,7 % en volume. Ces facteurs ont également freiné les investissements en logements, tandis que les entreprises ont réduit leurs investissements en cours d’année, sous l’effet conjugué de la détérioration des perspectives de la demande et de la baisse du degré d’utilisation des capacités de production. Le resserrement des conditions d’octroi de crédits par les banques  davantage dû à une perception accrue du risque qu’à la hausse des coûts de financement ou à des restrictions bilancielles  peut aussi avoir pesé sur les dépenses intérieures, même si le tassement de l’octroi de crédits aux sociétés non financières et aux ménages s’explique également par un fléchissement de la demande. La contribution positive des exportations nettes à la croissance est attribuable au fort ralentissement du rythme de croissance des importations et ne peut faire oublier que les exportations se sont, elles aussi, essoufflées.


    44. Pour l’heure, la Belgique a payé un moins lourd tribut à la crise que les pays de la zone euro les plus durement touchés. En dépit d’une reprise hésitante, le PIB se situait toujours en 2012 à un niveau supérieur à celui de 2008, ce qui est loin d’être le cas pour tous les États membres de la zone euro. Abstraction faite du secteur financier, la Belgique n’avait en effet pas accumulé d’importants déséquilibres macroéconomiques au cours de la période précédant la crise. Elle continue ainsi de faire partie du cercle restreint des pays européens dont l’économie dans son ensemble détient des créances financières nettes sur l’étranger. La crise n’en a pas moins laissé des traces sur le potentiel de production, le secteur financier et les finances publiques ; de surcroît, elle met à mal la cohésion sociale.


    45. Alors qu’on a immédiatement paré aux conséquences de la crise sur le secteur financier afin d’éviter une aggravation de celle-ci et d’endiguer son incidence sur l’économie réelle, on a également procédé en 2012, après une longue période de blocage politique, à des réformes des pensions et du marché du travail, et des mesures ont été prises pour réduire le déficit public. Pour pérenniser la prospérité du pays et le degré élevé de protection sociale, de nouvelles avancées fondamentales en ce sens restent toutefois nécessaires.


    46. À cet égard, la politique belge doit s’insérer dans le nouveau cadre de gouvernance économique renforcée à l’échelon européen. S’il est erroné de croire que cette obligation va restreindre considérablement les marges politiques, il n’en demeure pas moins que des actions restent absolument nécessaires. Le nouveau cadre met en effet l’accent sur les mêmes défis que ceux qui se posent sous un angle exclusivement national, à savoir relever le potentiel de croissance et prévenir tout endettement insoutenable, dans les secteurs tant privé que public. En enjoignant aux États membres d’agir à temps, il les protégera contre les ajustements soudains que les marchés financiers finiraient tôt ou tard par leur imposer. En outre, de par sa position centrale dans la zone euro et son caractère ouvert, l’économie belge a tout à gagner du fonctionnement plus harmonieux de l’UEM auquel mènera la coordination plus poussée des politiques.


    Rehausser le potentiel de croissance de l’économie belge


    47. Le potentiel de production est aujourd’hui nettement inférieur à ce qu’on pouvait espérer sur la base des tendances observées avant la crise. En effet, pour les économies avancées dans leur ensemble, celles-ci reposaient en partie sur un endettement excessif. Bien que cela ait été moins le cas en Belgique, le potentiel y a tout de même été détérioré du fait de la forte dépendance à l’égard des évolutions mondiales. De plus, le risque est réel de voir la crise comprimer également la croissance potentielle en raison d’une perception accrue du risque ou de l’éventuelle transformation du chômage conjoncturel en un chômage structurel, tandis qu’à politique inchangée, le vieillissement de la population pèsera en tout état de cause sur l’offre de travail. Malgré la difficulté de mesurer correctement la croissance potentielle, il est à ce titre illustratif que la Commission européenne l’estime actuellement à environ 1 % en Belgique, alors qu’elle avoisinait encore 2 % avant la crise.


    48. En revanche, une série de tendances marquantes qui s’étaient déjà esquissées préalablement à la crise continuent de présenter des défis de taille pour l’avenir : les progrès technologiques, la mondialisation grandissante de l’économie, les changements climatiques et l’émergence des coûts du vieillissement. Ces derniers sont très sensibles aux variations de la situation macroéconomique sous-jacente, comme l’a encore montré le dernier rapport du Comité d’étude sur le vieillissement. Cela vaut tant pour le niveau de l’activité au début de la projection lequel a baissé du fait de la crise  que pour les gains de productivité futurs qui, avec la mise en œuvre du travail et du capital, constituent une importante source de croissance potentielle. Il est donc primordial de renforcer le potentiel de croissance : l’offre de travail, la compétitivité, ainsi que l’innovation et la productivité sont à cet égard des points d’attention cruciaux dans une économie ouverte.


    49. En 2012, le gouvernement fédéral a mené des réformes structurelles essentielles sur le marché du travail afin d’élargir l’offre de travail. Dans le cadre de la stratégie Europe 2020, la Belgique s’est en effet fixé pour objectif de porter le taux d’emploi, qui était de 67,3 % en 2011, à 73,2 % en 2020, soit une progression de 6 points de pourcentage. La réforme des pensions vise à terme à relever substantiellement le taux d’emploi des personnes âgées de 55 à 64 ans. Son incidence sur le taux d’emploi total reste toutefois relativement limitée et ne réduit que modérément les coûts du vieillissement, l’impact de la baisse du nombre de pensionnés étant compensé par une augmentation de la pension moyenne induite par l’allongement de la durée de la carrière. Dès lors, des mesures additionnelles vigoureuses, qui tiendraient compte de l’accroissement de l’espérance de vie, s’imposent. La réforme des allocations de chômage entend responsabiliser davantage les demandeurs d’emploi, ce qui, combiné à l’accompagnement et à l’activation nécessaires, accroîtra leurs chances sur le marché du travail. Ce faisant, on atténue le risque de voir la hausse du chômage devenir structurelle après un certain temps, surtout dans le cas des jeunes, qui sont le plus lourdement touchés par la crise. Il est d’ailleurs frappant de constater qu’une pénurie de main-d’œuvre subsiste aujourd’hui encore sur certains segments.


    50. En outre, la qualité de l’offre de travail doit aussi être améliorée, en faisant en sorte que l’enseignement réponde mieux aux besoins des entreprises et en veillant à diminuer le nombre de jeunes quittant l’école sans bagage suffisant. La formation continue systématique durant la carrière professionnelle doit devenir la règle, sous peine que les compétences ne soient vite dépassées, dans un monde caractérisé par une évolution technologique rapide et un ajustement permanent de l’organisation du travail. Enfin, il faut absolument œuvrer à l’insertion des personnes d’origine étrangère dans le circuit du travail. La non-mobilisation de ce vaste groupe de concitoyens bride le potentiel de croissance de l’économie et constitue également une source d’exclusion sociale à ne pas sous-estimer.


    51. Pour que l’économie puisse créer durablement des emplois, l’évolution des coûts salariaux doit aussi correspondre à celle de la productivité. De plus, la pleine intégration de la Belgique dans l’économie mondiale dépend de manière décisive de sa compétitivité. Nombre de facteurs jouent un rôle à cet égard. Ils concernent tant la compétitivité en termes de prix et de coûts que des aspects moins tangibles qui favorisent l’innovation et sont, par la qualité et la diversité des produits offerts ainsi que par l’organisation des processus de production, déterminants pour l’efficacité générale d’une économie. Celle-ci est généralement mesurée au moyen de la productivité totale des facteurs.


    52. Dans ce domaine, la Belgique est assez vulnérable sur un certain nombre de points. Tout d’abord, l’inflation réagit fortement aux fluctuations des prix des matières premières, fluctuations elles-mêmes plus prononcées qu’auparavant, en raison de la mondialisation.

    Par conséquent, en2012, l’inflation a de nouveau été plus élevée que dans les trois principaux pays voisins. En dépit d’un ralentissement substantiel amorcé au deuxième trimestre, l’inflation est encore ressortie à 2,6 % sur l’ensemble de l’année. Ces variations plus vives de l’inflation se répercutent rapidement sur la formation des salaires par le jeu de l’indexation automatique. Les salaires horaires bruts dans le secteur privé ont ainsi progressé de 3 % en 2012, contre 2,6 % en 2011. Pour l’ensemble de ces deux années, l’augmentation des salaires est presque exclusivement attribuable à l’effet de l’indexation, qui s’est établi à 5,5 %. À 0,2 %, les adaptations conventionnelles réelles sont, pour leur part, demeurées très limitées. Il n’en reste pas moins que l’écart des coûts salariaux horaires constitué depuis 1996 par rapport à la moyenne des troisprincipaux pays voisins ne s’est pas resserré durant la période 2011-2012. Il était de quelque 5 % à la fin de 2012, abstraction faite des subventions salariales dont l’incidence ne peut pour l’instant être mesurée, faute de données comparables pour les pays voisins. Par ailleurs, du fait notamment d’une faible productivité totale des facteurs, l’évolution de la productivité est toujours en retrait de celle observée dans les pays voisins. Dès lors, l’écart salarial en termes de coûts salariaux par unité produite est plus large encore et atteint près de 13 %. Cette situation est imputable à un handicap vis-à-vis de l’Allemagne, qui pèse plus que l’avantage concurrentiel accumulé entre 1996 et 2012 par rapport aux Pays-Bas et à la France. Si on considère une plus longue période, la Belgique a aussi perdu plus de parts de marché à l’exportation que les trois pays voisins en moyenne. Le fait que la perte de parts de marché en Belgique soit plus marquée qu’en Allemagne et moindre qu’en France est conforme à l’évolution relative des coûts salariaux par unité produite. Les Pays-Bas ont néanmoins gagné des parts de marché, malgré une évolution moins favorable des coûts salariaux. Enfin, la pression fiscale et parafiscale sur le travail en Belgique compte parmi les plus élevées des économies avancées, ce qui pousse les coûts du travail à la hausse et exerce une pression sur l’offre de travail.


    53. La grande sensibilité de l’inflation aux fluctuations des prix de l’énergie tient en partie au modèle de consommation des ménages belges et au niveau relativement bas des accises sur les produits énergétiques. Toutefois, pour le gaz et l’électricité, elle s’expliquait aussi par le fait que, jusqu’il y a peu, les fournisseurs adaptaient mensuellement leurs tarifs selon des formules d’indexation qui ne reflétaient plus fidèlement l’évolution des coûts. C’est pourquoi le gouvernement fédéral a décidé que le nombre d’adaptations des prix se limiterait à un maximum de quatre par an et qu’à partir d’avril 2013, ces ajustements ne pourraient plus se baser que sur les cotations des produits eux-mêmes, et non plus sur le cours du pétrole brut. Dans l’attente de cette dernière mesure, les prix ont été gelés d’avril à décembre 2012, ce qui a permis de rapprocher l’évolution du prix du gaz et de l’électricité de celle relevée dans les pays voisins. L’impact mécanique de ce gel sur l’inflation est demeuré faible, à  0,1 point de pourcentage, mais le débat de société qui s’est engagé sur la formation des prix a incité le consommateur à changer plus fréquemment que par le passé de fournisseur et à rechercher le prix le plus bas. Cet accroissement du degré effectif de concurrence pourra, à l’avenir, introduire durablement plus de discipline. Il importe par ailleurs de maîtriser les tarifs de distribution, y compris les éléments liés aux obligations de service public. Soucieux, plus généralement, d’accentuer la concurrence, le gouvernement fédéral a convenu pendant l’été de renforcer l’Autorité de la concurrence et de multiplier les interactions avec l’Observatoire des prix. De plus, il est encore possible de simplifier la réglementation dans une série de secteurs, ce qui pourrait stimuler la concurrence et la création de nouvelles entreprises.


    54. Dans sa déclaration de politique générale de novembre, le gouvernement a également annoncé des mesures visant à réduire l’écart des coûts salariaux horaires entre la Belgique et ses trois principaux pays voisins. À cet effet, les cotisations de sécurité sociale seront abaissées de 400millions sur une base annuelle à partir d’avril 2013. Par ailleurs, le calcul de l’indice des prix à la consommation national sera revu de manière à mieux refléter la structure effective de la consommation, et les partenaires sociaux ont été invités, dans le cadre de la concertation interprofessionnelle couvrant la période 2013-2014, à ne pas accorder d’augmentation salariale conventionnelle réelle. De plus, un groupe d’experts sera chargé de voir dans quelle mesure les subventions salariales influent sur l’amplitude de l’écart des coûts salariaux, et il est en outre envisagé de réformer la loi de 1996 relative à la promotion de l’emploi et à la sauvegarde préventive de la compétitivité. Du reste, il s’agit de poursuivre, pour la mi-2013, l’harmonisation des statuts des ouvriers et des employés.


    55. L’ampleur de ce train de mesures illustre l’importance accordée au rétablissement de la compétitivité. Mais, dans le même temps, le fait que le gouvernement estime que la résorption complète de l’écart des coûts salariaux pourrait prendre six ans, montre à quel point il est difficile de corriger un handicap concurrentiel en termes de prix et de coûts dans un environnement où, dans les faits, seules les augmentations salariales conventionnelles réelles  qui auraient de toute manière été limitées en raison de la crise  offrent une marge pour ce faire. C’est précisément pourquoi la Banque a, à l’occasion de la publication de son étude sur l’indexation à la fin de juin 2012, examiné diverses possibilités d’adaptation, montré leurs avantages et inconvénients, et invité les partenaires sociaux et le gouvernement à en tirer les conséquences appropriées, en ce qui concerne tant la formation des salaires que la fixation des prix, sans remettre en cause le principe même d’une compensation de l’inflation. On entend ainsi prévenir plutôt que guérir, tout en laissant aux partenaires sociaux la possibilité d’exprimer, au travers de la concertation, leurs propres priorités.


    56. Compte tenu du poids des prélèvements fiscaux et parafiscaux sur les revenus du travail, il serait souhaitable de les diminuer, sans toutefois compromettre la soutenabilité des finances publiques  qui représente déjà en soi un défi majeur. À cette fin, d’autres sources d’impôt pourraient éventuellement être explorées, et une harmonisation fiscale accrue au niveau européen serait susceptible de faciliter ce processus. De plus, la fiscalité belge est extrêmement complexe. Non seulement les taux d’imposition sont élevés, mais il existe aussi de nombreuses déductions et exonérations fiscales. Un examen de l’incidence des différents types de prélèvements et exonérations sur la croissance économique, la compétitivité et l’emploi doit dès lors constituer le fil conducteur d’une réforme et d’une simplification en profondeur de la fiscalité.


    57. Pour générer de la croissance, soutenir l’accroissement de la productivité totale des facteurs et alléger la contrainte en matière de compétitivité qui pèse sur l’évolution des revenus, il faut aussi promouvoir l’entrepreneuriat et l’innovation, et éliminer les facteurs entravant la création d’entreprises ou l’accès au marché. L’économie est en effet dynamique de nature. À court terme, son évolution est principalement déterminée par la mesure dans laquelle les entreprises en activité parviennent à proposer leurs produits traditionnels. À plus long terme, la rotation, selon laquelle de nouveaux produits ou processus de production viennent remplacer les anciens, prend nettement le dessus. Le bon fonctionnement de cette rotation facilite également la réallocation des ressources qui s’impose après la crise. Les produits nouveaux peuvent avoir du succès parce qu’ils répondent adéquatement à de nouveaux besoins, comme ceux liés au vieillissement de la population ou à la recherche d’une consommation d’énergie plus économe et d’une plus grande durabilité écologique, ou en raison de leur qualité intrinsèque, de leur conception spécifique ou de la force de persuasion avec laquelle ils sont mis sur le marché. La demande de ce type de produits sera généralement moins sensible aux prix, alors qu’aujourd’hui, l’économie belge et ses exportations reposent encore trop sur des produits facilement imitables.


    58. Il est crucial d’encourager la R&D et de créer des réseaux de producteurs et de centres de recherche, pour que la connaissance débouche sur une économie plus performante. L’apprentissage tout au long de la vie et une mobilité professionnelle appropriée sont des aspects du marché du travail qui vont de pair avec une économie de la connaissance dynamique. Une administration publique moderne et efficace doit quant à elle apporter un soutien idoine, notamment au travers d’une politique d’autorisation simplifiée. De plus, les entrepreneurs doivent pouvoir trouver le financement nécessaire à leurs nouveaux projets, ce qui souligne la nécessité d’un système d’intermédiation financière performant et stable.


    Un système financier stable au service de l’économie


    59. Les intermédiaires financiers ont un rôle majeur à jouer dans la promotion du potentiel de croissance de l’économie belge, car ils sont la principale source de financement et de couverture des risques des petites et moyennes entreprises, qui représentent la base de la capacité productrice du pays. Les craintes que l’indispensable restructuration du secteur financier en Belgique ne se traduise par de fortes restrictions dans l’octroi de prêts se sont jusqu’ici révélées largement infondées. Les banques restent actives sur le marché des crédits aux particuliers et aux entreprises belges et continuent d’asseoir leur présence dans plusieurs pays étrangers d’importance stratégique pour certaines d’entre elles, en particulier en Europe centrale et orientale.


    60. Ce constat plutôt réconfortant ne peut faire perdre de vue que quelques grandes institutions systémiques doivent toujours se défaire d’un résidu important d’actifs dépréciés, ce qui constitue une lourde contrainte pour leur gestion, avec un risque éventuel pour les finances publiques, au regard des garanties qui ont été octroyées.


    61. Dans le cas de Dexia, les problèmes récurrents de refinancement d’un vaste portefeuille de titres et de prêts illiquides à très long terme ont contraint les autorités à accélérer le démantèlement du groupe. Un plan révisé, approuvé par la Commission européenne, prévoit la vente des entités opérationnelles restantes du groupe et la cession de Dexia Municipal Agency (DMA) à un nouvel établissement de crédit dont l’État français est l’actionnaire majoritaire. Il inclut aussi une augmentation du capital de 5,5milliards d’euros de Dexia SA par les États belge et français. Enfin, il réajuste la garantie tripartite des États belge, français et luxembourgeois à un maximum de 85milliards d’euros, tout en réduisant d’environ 11milliards la partie incombant à l’État belge.


    62. Le groupe KBC avait lui aussi bénéficié, en 2008 et en 2009, d’aides publiques du gouvernement fédéral belge et du gouvernement régional flamand pour un montant total de 7milliardsd’euros. En décembre 2012, il a procédé au remboursement du solde dû au gouvernement fédéral, soit 3milliards, majoré d’une prime de 15 %. Conformément à son engagement de respecter dès 2013 les nouvelles règles de Bâle III, KBC a renforcé ses fonds propres en procédant à une émission d’actions pour un montant de 1,25 milliard d’euros et en annonçant une émission complémentaire, au premier semestre de 2013, de titres de capital exempts d’effet dilutif à concurrence de 0,75 milliard.


    63. Au vu de l’ampleur des interventions publiques rendues nécessaires par la crise financière, il est normal que la collectivité ait des attentes considérables envers les intermédiaires financiers, en matière tant de soutien à la reprise économique que de rigueur dans la gestion des activités et des risques. Cela requiert, en particulier, que les autorités accordent une grande attention aux modèles d’organisation et de gouvernance des institutions individuelles. Dans ce contexte, la Banque, qui est chargée du contrôle prudentiel depuis avril 2011, a préparé un projet de circulaire, actuellement soumis au secteur pour consultation, dans lequel elle clarifie ses critères d’appréciation de l’expertise et de l’honorabilité professionnelle des dirigeants d’entreprises financières, tout en précisant ses attentes concernant les évaluations à effectuer par les établissements eux-mêmes. La Banque a par ailleurs poursuivi ses analyses horizontales des politiques de rémunération des grands établissements financiers. Il s’agit de mieux aligner les critères d’identification des collaborateurs les plus susceptibles d’exercer une influence significative sur le profil de risque de l’entreprise, ainsi que la proportion de la part variable des rémunérations accordées à ces collaborateurs.


    64. Pour simplifier les structures des entreprises financières et mieux circonscrire les risques, plusieurs pays envisagent de lancer une réforme plus fondamentale visant à séparer les opérations traditionnelles de banque de dépôt de celles, plus volatiles, de banque d’investissement. Si une segmentation accrue contribuera à contenir les phénomènes de contagion, une scission totale ne serait pas sans inconvénient. Elle pourrait, en empêchant toute transaction des banques en certains produits, se faire au détriment des clients, voire fragiliser certaines institutions en les incitant à adopter des positions trop concentrées sur les marchés qui leur restent accessibles.


    65. Par ailleurs, une telle réforme ne peut guère être mise en œuvre en Europe sur une base nationale, car elle ne s’appliquerait pas aux succursales de banques d’autres pays de l’UE. LaCommission a donc chargé un groupe d’experts présidé par le gouverneur de la Banque de Finlande, M. Liikanen, d’examiner l’opportunité d’une telle approche à l’échelle communautaire. Les suites qui seront données par la Commission européenne aux conclusions de ce groupe, qui préconise d’isoler les activités de teneur de marché ainsi que celles de négoce pour compte propre lorsque celles-ci dépassent un seuil donné, seront prises en compte dans le rapport final que la Banque est chargée de rédiger pour le gouvernement sur la faisabilité de ce type de réforme structurelle en Belgique.


    66. Par delà ces projets et initiatives publics, les établissements financiers eux-mêmes ne peuvent faire l’économie d’une révision de leur modèle d’activité. Des modes d’organisation mis en place dans le passé sont souvent devenus inadaptés ou surdimensionnés pour des institutions dont le périmètre s’est rétréci. Des ajustements sont nécessaires pour réduire les coûts, préserver la rentabilité et s’assurer des sources de financement stables. En Belgique, les banques doivent à nouveau tirer l’essentiel de leurs revenus de leur activité traditionnelle d’intermédiation avec une clientèle concentrée sur un marché domestique très concurrentiel. Les compagnies d’assurances sont confrontées à la perte d’attractivité des produits d’assurance-vie dans un environnement marqué par une nette préférence des ménages pour la liquidité et par un niveau historiquement bas des taux d’intérêt à long terme.


    67. Si les intermédiaires financiers belges bénéficient, pour développer leurs activités, du large surplus d’épargne des ménages, ce potentiel attire aussi nombre d’institutions étrangères. Àl’heure actuelle, des incitants fiscaux canalisent surtout cet excédent vers les dépôts d’épargne. Cela pourrait justifier de reconsidérer, après une analyse fouillée, l’incidence du système de taxation sur les circuits financiers en Belgique, actuellement fortement concentrés sur le secteur bancaire au détriment des prises directes de participation ainsi que des financements par émission de titres ou par l’intermédiaire d’investisseurs institutionnels. Pour les banques elles-mêmes, cette structure « monoproduit » n’est pas dénuée de risques, car elle les rend très sensibles aux paramètres qui dictent l’évolution de ces dépôts. La nouvelle législation autorisant l’émission, en Belgique, d’obligations bancaires garanties par des crédits ouvre d’intéressantes possibilités de diversification, à utiliser toutefois dans des proportions mesurées, sous peine de vider les bilans des banques d’actifs pouvant servir de couverture aux créanciers non privilégiés.


    68. La Banque suit de près les restructurations et réorganisations en cours au sein du secteur financier belge en étant très attentive aux implications en matière de risques. Même si les difficultés récentes des banques belges ont découlé, pour l’essentiel, d’opérations avec des contreparties étrangères, il y a lieu de ne pas sous-estimer les sources potentielles de fragilisation qui pourraient résulter du recentrage sur la clientèle domestique et, singulièrement, sur le marché hypothécaire, lequel constitue un important domaine d’activité pour les banques belges. Si, globalement, les critères d’octroi de prêts au logement restent assez conservateurs, un allongement de la durée moyenne des opérations a été récemment enregistré, tandis que, pour une fraction élevée des contrats, l’apport personnel de l’emprunteur est très limité, le crédit couvrant la quasi-totalité de la valeur du bien à financer. Au vu de la hausse sensible des prix de l’immobilier ces dernières années, et de l’incidence négative du ralentissement économique sur l’emploi, la Banque a recommandé aux établissements de crédit de maintenir une politique prudente et saine. Un certain resserrement des critères d’octroi des prêts hypothécaires a pu être observé au cours des derniers mois.


    69. D’une manière générale, les crédits bancaires à la clientèle privée en Belgique, tant de particuliers que de sociétés, se caractérisent actuellement par des taux de défaut modérés, mais, de ce fait, ne donnent lieu qu’à des constitutions de provisions assez faibles. Dans ce contexte, une détérioration, même limitée, de la solidité financière de ces catégories d’emprunteurs pourrait vite se traduire par une augmentation significative des réductions de valeur, qui éroderait rapidement la rentabilité. La Banque procède à des évaluations régulières de la qualité des prêts et pourra, à partir de 2013, s’appuyer sur l’extension des informations tant quantitatives que qualitatives qui lui seront fournies par les établissements de crédit par le biais de la Centrale des crédits aux entreprises.


    70. Les charges financières supportées par les emprunteurs ont récemment été atténuées par la baisse des taux sur le marché des capitaux. Cet allègement est a priori favorable à la stabilité financière, tandis que les intermédiaires financiers ont également pu dégager de larges plus-values sur leurs portefeuilles de titres. Cet environnement de faibles taux d’intérêt complique cependant la gestion des bilans des intermédiaires financiers.


    71. Pour les banques, les incidences ne se feront sentir qu’à terme, en cas de réajustements rapides des conditions respectives de taux sur les actifs et passifs. Cela risque de peser d’autant plus sur la rentabilité que les institutions auront antérieurement cherché à gonfler leurs profits en affectant une proportion importante de leurs passifs à faibles taux variables à l’acquisition d’actifs à taux fixe plus élevés. La Banque a récemment intensifié ses examens des modalités de gestion du risque de taux par les principaux établissements de crédit.


    72. Les compagnies d’assurances peinent à dégager des revenus suffisants pour assurer les rendements garantis à leurs clients. Afin de compenser cette vulnérabilité, il se justifierait, d’un point de vue prudentiel, d’adapter régulièrement les règles plafonnant les taux garantis susceptibles d’être octroyés aux contrats d’assurance-vie. À défaut, la Banque va s’assurer, par ses contrôles des situations individuelles, que chaque institution fixe les taux garantis de ses contrats d’assurance-vie à des niveaux compatibles avec les rendements et risques de ses actifs ainsi qu’avec la structure de ses coûts.


    73. Les normes réglementaires en matière de solvabilité et de liquidité constituent un paramètre essentiel pour la gestion des risques des intermédiaires financiers. Ceux-ci vont devoir s’adapter aux profondes modifications dont ces règles feront l’objet au cours des années à venir.


    74. Dans le secteur bancaire, la mise en œuvre des nouvelles exigences de solvabilité dites de BâleIII va se traduire, au terme d’une période de transition s’étendant de 2013 à 2018, par une hausse significative des besoins en fonds propres. La Banque procède à un suivi régulier des plans de passage des principaux établissements de crédit vers ces nouvelles normes en prenant en compte les adaptations des modèles d’activité, les prévisions de rentabilité, l’évolution possible des risques et, le cas échéant, les actions envisagées, y compris l’émission d’instruments de fonds propres. Pour la liquidité, l’application en Belgique de ratios spécifiques depuis 2011 et le suivi très régulier, par la Banque, des positions de trésorerie des établissements de crédit, devraient permettre à ceux-ci de satisfaire dès à présent aux nouvelles normes sans recourir aux phases intermédiaires prévues par le Comité de Bâle.


    75. Dans le secteur des assurances, une refonte des règles de solvabilité a aussi été mise en chantier dans le cadre de la directive européenne Solvabilité II. L’entrée en application de ces nouvelles normes, initialement prévue en 2012, a toutefois été repoussée, au vu des fortes fluctuations dans la valorisation des fonds propres des compagnies d’assurances entraînées par l’application des méthodes d’évaluation proposées par la directive aux engagements financiers assortis de garanties à long terme. La Banque est étroitement associée aux travaux d’adaptation en cours au niveau européen et a, dans l’intervalle, déjà entamé les travaux de transposition en droit belge de certaines des dispositions de la directive Solvabilité II. Elle a également demandé à plusieurs grandes compagnies d’assurances belges de participer à l’étude d’incidence des nouvelles règles lancée par l’UE en juillet 2012.


    76. Pour la conduite de sa politique prudentielle, la Banque a privilégié une approche multidisciplinaire, en mettant sur pied des comités internes de coordination afin de mobiliser au mieux les synergies avec ses autres activités. Ce cadre doit assurer une circulation fluide et rapide des informations entre les services de supervision et les entités amenées à intervenir sur les marchés financiers ou exerçant des fonctions d’étude et de collecte de statistiques susceptibles d’éclairer et d’enrichir le contrôle prudentiel. Les analyses de risques sont réalisées en veillant à combiner les dimensions microprudentielle et macroprudentielle.


    77. Afin de mieux baliser les travaux de ces comités de coordination, la Banque a défini des axes prioritaires. Un plan d’action pluriannuel met l’accent, pour 2013, sur une analyse fouillée des modèles d’activité et de la rentabilité des grands établissements financiers belges, sur les risques de crédit, de liquidité et de taux, ainsi que sur des composantes spécifiques des processus et méthodes de supervision, tant pour les banques que pour les compagnies d’assurances.


    78. Pour apprécier l’adéquation de sa politique prudentielle, la Banque bénéficie du regard extérieur du FMI, dans le cadre du programme d’évaluation du secteur financier (PESF) auquel cette institution soumet régulièrement les pays d’importance systémique pour la stabilité financière, parmi lesquels la Belgique. Cette mission d’expertise, actuellement en cours, examine si les méthodes de contrôle des banques et compagnies d’assurances, ainsi que les procédures de gestion de crise et de conduite de la politique macroprudentielle, sont conformes aux meilleures pratiques internationales en la matière. Elle analyse également la stabilité d’ensemble du système financier belge et jauge, au travers de tests de résistance, la capacité des grandes institutions de faire face à des chocs. Ce programme d’évaluation du FMI doit aboutir à des recommandations visant à renforcer la stabilité du système financier belge et, ainsi, à mieux armer le secteur pour relever les nombreux défis qui l’attendent.


    79. Les changements fondamentaux dans la réglementation et l’architecture du contrôle prudentiel comporteront en effet de profondes implications tant pour les institutions que pour les autorités financières. Ces vastes chantiers vont concentrer l’attention, tout en exigeant de mobiliser d’importantes ressources, nécessaires pour mener à bonne fin des projets qui s’étaleront sur plusieurs années. Cet effort à long terme ne peut toutefois être accompli au prix d’un relâchement de la vigilance dont il faut continuer à faire preuve dans la surveillance des institutions individuelles.


    Préserver la soutenabilité des finances publiques


    80. L’assainissement des finances publiques constitue un troisième défi politique majeur. La période où le budget était la plupart du temps en équilibre et où la dette publique ne cessait de se réduire a subitement pris fin en 2008. Depuis 2009, année de récession durant laquelle le déficit budgétaire s’était creusé à 5,5 % du PIB, la Belgique figure parmi les pays en situation de déficit public excessif. Pour y remédier, celui-ci devait être ramené sous le seuil des 3 % du PIB en 2012, comme prescrit par le Conseil Ecofin, et le programme de stabilité a fixé une trajectoire de retour à l’équilibre budgétaire en 2015.


    81. Grâce aux efforts consentis par les communautés et les régions, et surtout par le pouvoir fédéral, le solde primaire structurel s’est amélioré d’environ 1 % du PIB en 2012. En dépit du recul de l’activité, le déficit public est donc ressorti à 3 % du PIB, contre 3,7 % en 2011. À cet égard, on est parti du principe que l’injection de capital à hauteur de 0,8 % du PIB dont a bénéficié Dexia ne devait pas être comptabilisée dans le déficit, même s’il n’existe encore aucune certitude à ce sujet. La dette publique, qui, quoi qu’il en soit, en a subi l’incidence, a augmenté, pour atteindre 99,6 % du PIB à la fin de 2012, contre 97,8 % un an plus tôt. Cette hausse tient également à la détérioration conjoncturelle et à la contribution de la Belgique aux efforts visant à limiter les conséquences de la crise de la dette dans la zone euro, alors que le remboursement de l’aide apportée à KBC a exercé un effet baissier de 1,1 % du PIB. Bien que le taux d’endettement soit de ce fait demeuré supérieur à celui de la zone euro, l’écart s’est resserré, retombant de près de 40 points de pourcentage à la fin de 2000 à 7 points à la fin de 2012.


    82. Compte tenu de ce haut niveau d’endettement et des coûts considérables liés au vieillissement, il importe de poursuivre les efforts et de respecter la trajectoire définie dans le programme de stabilité. Ces deux facteurs expliquent également pourquoi la Belgique a un objectif à moyen terme relativement élevé, dont l’exigence minimale, revue à la hausse en 2012, est un excédent structurel de 0,75 % du PIB. L’entrée en fonction du gouvernement fédéral à la fin de 2011, et son programme de réformes structurelles et de consolidation budgétaire, ont indéniablement contribué au repli sensible du taux d’intérêt sur les titres publics belges en 2012. Cela a déjà conduit sur cette seule année à un gain en charges d’intérêts de 0,3 % du PIB, et les économies qui en découlent continueront de croître au cours des années à venir. Ce n’est qu’en poursuivant sur la voie de la consolidation budgétaire qu’on pourra ancrer la crédibilité retrouvée, alors que tout atermoiement ne ferait que rendre l’inévitable ajustement plus coûteux, en raison de la progression des charges d’intérêts, surtout si l’aversion pour le risque vis-à-vis de la dette publique belge venait à nouveau à augmenter sur les marchés financiers. Deplus, l’évolution de la crise dans la zone euro montre qu’un accroissement du taux d’intérêt des emprunts publics a des répercussions négatives non négligeables sur le secteur bancaire ainsi que sur les coûts de financement des ménages et des entreprises.


    83. À cet égard, il convient en premier lieu de suivre attentivement l’exécution du budget confectionné pour 2013 et de l’ajuster au besoin. Ce contrôle est nécessaire dans la mesure où le budget a été établi sur la base de l’hypothèse de croissance du Budget économique de septembre 2012, qui ne tenait pas encore compte de la nouvelle détérioration conjoncturelle enregistrée au quatrième trimestre de 2012. En outre, l’effort d’assainissement annoncé pour l’ensemble des administrations publiques est moindre que l’estimation initiale qui tablait en effet sur un effort supplémentaire substantiel des communautés, des régions et des pouvoirs locaux, en sus des mesures budgétaires déjà dévoilées. Cela étant, pour la période suivante, il importe encore davantage d’élaborer un plan clair et crédible afin de parvenir à un équilibre structurel en 2015. Pour la confiance, une telle approche est effectivement préférable à un assainissement hésitant des finances publiques.


    84. Les dépenses primaires des administrations publiques s’établissent entre-temps à plus de 50 % du PIB, alors qu’elles ne dépassaient pas 42,5 % en 2000. Ce gonflement est observé pour le pouvoir fédéral, la sécurité sociale, les communautés et les régions, ainsi que les pouvoirs locaux. Non seulement le rythme d’expansion des dépenses publiques n’a pas été ajusté à l’affaiblissement du potentiel de croissance, mais il est même demeuré important par rapport au taux de croissance de l’économie belge avant la crise. L’assainissement des finances publiques doit dès lors reposer en premier lieu sur le ralentissement de la croissance des dépenses primaires, surtout celles contribuant le moins à la progression du potentiel de croissance et de l’emploi et à l’atténuation des inégalités sociales, tandis que les coûts du vieillissement doivent être allégés en relevant encore l’âge effectif de départ à la retraite. Compte tenu de l’ampleur de la tâche, on ne pourra éviter la recherche de recettes additionnelles. Une augmentation des prélèvements sur les revenus du travail n’est toutefois pas à l’ordre du jour. Ils sont en effet déjà particulièrement élevés, et une nouvelle hausse obérerait le potentiel de croissance. De surcroît, il s’agit d’œuvrer à la perception correcte des impôts et à la lutte contre la fraude, tandis qu’une simplification de la fiscalité pourrait réduire l’évasion fiscale.


    85. La consolidation budgétaire doit être supportée par tous les niveaux de pouvoir. Il convient donc de préciser clairement leurs contributions respectives ainsi que, comme le prévoit l’accord sur la réforme de l’État, d’ajuster définitivement certaines variables de la loi de financement des communautés et régions. Une étroite coordination budgétaire est en outre requise entre les entités fédérées et le pouvoir fédéral, chaque niveau s’engageant à atteindre des objectifs budgétaires clairs à moyen terme. De plus, la Belgique fait partie des pays qui doivent encore ratifier le pacte budgétaire et en inscrire la règle budgétaire dans leur législation nationale.


    86. L’économie belge dispose de nombreux atouts qui lui ont permis de bâtir un haut niveau de vie. Si elle veut le maintenir à l’avenir et sauvegarder son modèle social, dans le contexte d’une mondialisation grandissante et du vieillissement de la population, elle doit néanmoins affronter une série de défis majeurs, mis plus manifestement encore en lumière par la crise. Un plan d’action cohérent doit être élaboré pour soutenir le potentiel de croissance et la transition vers une économie de la connaissance, garantir la stabilité financière et préserver la soutenabilité des finances publiques. C’est la seule manière de restaurer la confiance des ménages et des entreprises et de renouer avec une croissance durable. Attendre n’est pas une option. L’expérience dans d’autres pays de la zone euro a d’ailleurs montré combien les ajustements découlant d’une réaction tardive pouvaient être douloureux. Les différentes autorités politiques et les partenaires sociaux ont chacun une responsabilité cruciale à assumer à cet égard.


    Bruxelles, le 30 janvier 2013

  


  
    Développements économiques etfinanciers

  


  
    Marchés financiers et zone euro

  


  
    
      1. La crise dans la zone euro


      En 2012, les marchés financiers ont été caractérisés par des tensions fluctuantes mais intenses, dans un contexte d’incertitude généralisée dominé par la crise de la zone euro. Au sein de celle-ci, les effets de rétroaction entre la situation du secteur financier et celle des États se sont intensifiés ; ils ont grandement participé à une fragmentation des marchés financiers selon les frontières nationales. Les actions de la BCE et des autorités gouvernementales ont donné lieu à une stabilisation des marchés financiers à partir de l’été. Toutefois, l’atonie de la demande et de l’activité n’a cessé de s’étendre aux pays du centre de la zone euro, tandis que ceux de la périphérie poursuivaient leurs efforts d’ajustement structurel. Le PIB a reculé de 0,4 % dans la zone euro, et le chômage a atteint un niveau très élevé dans certains pays. Plus largement, la croissance mondiale s’est également ralentie en 2012. Outre par l’effet de la crise de la zone euro, elle a notamment été affectée par l’incertitude quant à la politique budgétaire, qui a perduré jusqu’à la fin de l’année aux États-Unis, et par l’essoufflement dans les économies émergentes.


      1.1 Déroulement de la crise dans la zone euro


      Dans un contexte macroéconomique fragile, lesentiment des marchés financiers a fluctué au gré des actions des autorités


      La crise financière mondiale et la récession profonde et généralisée de 2008-2009 ont mis au jour un ensemble de déséquilibres macroéconomiques dans la zone euro, tels des positions insoutenables des finances publiques, un accroissement excessif de l’endettement privé, ou encore d’importantes déficiences de compétitivité dans certains États membres. Elles ont également révélé des failles dans le cadre institutionnel de l’Union économique et monétaire (UEM). L’insuffisance des mécanismes de surveillance et de coordination des politiques économiques avait en effet permis à ces déséquilibres de se développer dans différents pays. En outre, l’absence d’un mécanisme de gestion de crise a significativement limité la capacité d’intervention de la zone euro face aux différents foyers de perturbation. Dans ce contexte, des effets de contagion sont apparus sur les marchés financiers, favorisés par l’interconnexion qui s’était fortement amplifiée depuis la création de l’UEM. Ils ont affecté en particulier les pays les plus vulnérables, et des effets de rétroaction préjudiciables entre les États et les banques ont émergé.


      Depuis le début de la crise, différentes mesures ont été prises pour corriger ces défauts de construction de l’UEM. Dans un premier temps, elles ont souvent été de nature ad hoc, spécifique et temporaire. Elles ont graduellement acquis une portée plus générale, visant à renforcer de manière structurelle la gouvernance et le cadre institutionnel de l’UEM. Pour leur part, les États membres ont engagé des processus d’ajustement et de réformes structurelles qui devraient contribuer à leur permettre, à terme, de rétablir solidement leurs fondamentaux.


      Toutefois, du point de vue des acteurs économiques en général, et des opérateurs des marchés financiers en particulier, les processus de refonte institutionnelle européenne et de réformes structurelles nationales ont généré des phases successives d’optimisme et de doute. Les périodes de doute ont été nourries par les préoccupations quant à la volonté réelle des gouvernements de progresser de manière résolue et consensuelle sur la voie de l’intégration et par le caractère parfois imprécis des mesures annoncées, de même que par les risques inhérents à leur mise en œuvre, tant aux différents niveaux nationaux qu’à celui de la zone euro.


      Les développements sur les marchés financiers au cours de l’année 2012 ont continué de s’inscrire dans ce contexte d’incertitude, amplifié par une dégradation généralisée de l’économie mondiale. Les résultats macroéconomiques sont généralement demeurés en deçà des attentes, principalement dans la zone euro, comme en témoignent les révisions successives à la baisse des prévisions de croissance. Au sein de la zone euro, le ralentissement conjoncturel s’est peu à peu généralisé, touchant également les économies plus robustes.
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      Dans cet environnement économique morose et incertain, l’évolution des principaux indicateurs financiers a été déterminée par des facteurs à la fois spécifiques aux différents pays et communs à la zone. De manière générale, la nervosité des marchés  mesurée, par exemple, par les indices de volatilité VIX (calculé sur la base de l’indice S&P 500) et VSTOXX (calculé sur la base de l’indice EuroSTOXX 50)  n’a plus été aussi intense que durant l’été de 2011, mais elle a fluctué au gré des incertitudes politiques. Trois phases se sont succédé au cours de l’année : une première période d’accalmie, du début de 2012 à la mi-mars, suivie par une reprise des tensions, alimentées par la fragmentation grandissante des marchés financiers de la zone euro, qui a ensuite fait place à un relatif apaisement à partir de la fin de juillet, lorsque l’Eurosystème et le Conseil de l’UE ont défini de nouvelles mesures susceptibles de briser le lien entre les risques souverain et financier.


      Du début de l’année à la mi-mars : accalmie à la suite des décisions de politique monétaire et des réformes institutionnelles


      Le début de 2012 a été marqué par une légère accalmie sur les différents marchés financiers, après que la crise de la dette souveraine s’était fortement intensifiée au second semestre de 2011. Celle-ci avait été alimentée par des préoccupations croissantes relatives à la détérioration de la soutenabilité des finances publiques dans certains pays de la zone euro ainsi qu’à la perception d’une détermination insuffisante de la part des gouvernements pour affronter la crise. L’apaisement survenu au début de l’année sous revue a résulté de l’émergence de signes d’une stabilisation de l’activité et de perspectives d’un redressement de la croissance dans le courant de l’année, concomitamment à une série d’actions des autorités.


      En effet, de manière générale, les marchés ont accueilli favorablement tant les mesures budgétaires et structurelles adoptées par certains États membres durant l’automne de 2011, notamment en Espagne et en Italie, que les décisions prises au niveau européen à la fin de 2011 et au début de 2012. À cet égard, l’accord sur un « pacte budgétaire » conclu lors du sommet européen de décembre 2011 intégré ultérieurement dans le traité sur la stabilité, la coordination et la gouvernance au sein de l’Union économique et monétaire  vise à renforcer les aspects préventifs du cadre institutionnel, alors que la nouvelle version du traité instituant le Mécanisme européen de stabilité (MES), signée le 2 février 2012, pourvoit la zone euro d’un instrument de gestion de crise plus efficace. S’agissant de la politique monétaire, les deux opérations de refinancement à trois ans menées par l’Eurosystème en décembre 2011 et en février 2012  qui sont venues s’ajouter à une série de mesures non conventionnelles approuvées en août 2011 et à une double baisse des taux directeurs à la fin de l’année  ont pour leur part réduit de manière appréciable les risques d’une crise de financement du secteur bancaire européen. Sur les marchés obligataires, cette injection de liquidités a relancé la demande d’obligations d’États périphériques, notamment irlandaises, italiennes et espagnoles, entraînant un resserrement de leurs écarts de rendement par rapport aux obligations des pays du centre de la zone euro, en particulier vis-à-vis du Bund allemand. Dans le même temps, le soulagement des marchés s’est traduit par une hausse des principaux indices boursiers européens, à l’instar de l’Euro STOXX50, qui a affiché une progression de 10 % jusqu’à la mi-mars.
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      Certes, durant cette même période, les situations spécifiques du Portugal et de la Grèce ont continué de susciter des inquiétudes, mais leurs effets de contagion sont restés limités. À la fin de janvier 2012, le taux souverain à dix ans du Portugal a atteint 16,2 %, soit un niveau record depuis l’introduction de l’euro, attisé par des spéculations quant à une éventuelle restructuration de la dette publique. La signature du traité instituant le MES a contribué à dissiper ces craintes. Dans le cas de la Grèce, le caractère non soutenable toujours plus évident de la dette souveraine et l’incertitude planant sur les modalités de la participation volontaire du secteur privé à une opération d’échange de dettes ont propulsé le taux des obligations publiques à près de 50 %. En l’absence d’une activité significative sur le marché, ce niveau doit toutefois être considéré comme purement indicatif. La finalisation d’un deuxième programme d’aide à la Grèce, en février, et la restructuration réussie de la dette grecque, au début de mars, ont été bien accueillies, même si les taux grecs sont demeurés à un niveau très élevé.


      De mi-mars à la fin de juillet : des craintes de désintégration de la zone euro alimentent les tensions sur les marchés


      L’optimisme relatif qui a régné durant les premiers mois de l’année a toutefois commencé à s’affaiblir dès le début du printemps, lorsque de nouvelles interrogations se sont fait jour quant à la solidité financière de certains États, au point de susciter des craintes d’une éventuelle désintégration de la zone euro, et que des signes d’un ralentissement économique se sont multipliés au niveau mondial.


      À ce moment, les effets induits par les mécanismes de rétroaction entre les secteurs bancaires nationaux et les États sur la perception par les marchés de leur degré de solvabilité se sont fortement aggravés dans différents pays de la zone euro. Ce phénomène a été particulièrement prononcé en Espagne, où l’attention s’est de plus en plus cristallisée sur la fragilité des caisses d’épargne, confrontées aux conséquences d’une hausse des défauts de paiement sur leur portefeuille de crédits hypothécaires. La perspective d’un besoin de recapitalisation par l’État espagnol s’est traduite par une pression haussière sur ses coûts de financement, qui, à son tour, a mis en péril le caractère soutenable des finances publiques. Cette évolution a elle-même jeté le doute sur la solvabilité du secteur bancaire espagnol, compte tenu de son exposition au risque souverain national.


      L’autre préoccupation majeure qui a tenu en haleine les marchés financiers au cours de cette période a été l’incertitude politique en Grèce. À la suite des élections législatives anticipées du début de mai, toutes les tentatives de formation d’un gouvernement ont échoué, entraînant la convocation de nouvelles élections, fixées au 17 juin. Cette période d’imbroglio politique a intensifié les doutes sur la détermination de la Grèce à respecter les engagements pris envers les bailleurs de fonds internationaux. L’éventuel non-respect des conditions du programme d’ajustement aurait en effet pu entraîner une interruption de l’assistance financière, qui aurait rendu inéluctable un défaut de paiement de la Grèce. La menace d’un tel scénario  de même que les spéculations plus extrêmes sur une possible sortie de la Grèce de l’euro (« grexit »)  s’est très clairement fait sentir sur les marchés obligataires où, par effet de contagion, la différenciation « centre-périphérie », illustrée par le creusement des écarts de rendement, s’est encore accentuée. Le taux grec à dix ans a ainsi bondi d’environ 1 000 points de base, s’établissant à 30 % en mai.
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      Dans ce contexte, l’Espagne a requis un programme d’aide financière du Fonds européen de stabilité financière (FESF), d’un montant de 100milliards d’euros, en vue de la restructuration et de la recapitalisation de ses banques, tandis que le nouveau gouvernement formé en Grèce a endossé le programme d’ajustement. Au niveau européen, la décision du sommet de la zone euro du 29 juin2012 de créer un « mécanisme de surveillance unique » pour les banques et, dans la foulée, d’accorder au MES la possibilité conditionnelle de recapitaliser directement les banques, a ouvert une perspective de rompre de manière structurelle les mécanismes de rétroaction entre les secteurs bancaires nationaux et les États.


      Plus généralement, exacerbée par des développements macroéconomiques disparates entre les pays, la fragmentation des marchés financiers selon les frontières nationales s’est poursuivie. Sur les marchés obligataires, les inquiétudes quant à la solvabilité des finances publiques et à une éventuelle réversibilité de l’euro ont provoqué un brusque élargissement des écarts de rendement dans la zone, lesquels ont atteint des niveaux records. Parallèlement, les courbes de rendement des titres des États périphériques, notamment de l’Espagne et, dans une moindre mesure, de l’Italie, se sont fortement aplaties, à la suite d’une progression très marquée des taux courts. Ainsi, après avoir rebondi de près de 200 points de base, le taux espagnol à deux ans a atteint un pic de 6,7 % le 24juillet. À l’inverse, sous l’effet d’une demande accrue de valeurs refuges, la courbe de rendement souveraine de certains pays du centre, telle l’Allemagne, s’est déplacée vers une position historiquement basse, menant son segment court en territoire négatif. La paralysie du marché interbancaire européen s’est prolongée, témoignant dans les faits d’un retour à des systèmes bancaires nationaux au sein de la zone euro. Une des conséquences de cette situation est l’inégalité de la transmission de la politique monétaire unique, comme l’atteste la vaste dispersion des taux d’intérêt auxquels peuvent se financer les entreprises et les ménages des pays de la zone.


      Le changement de sentiment a également gommé les gains réalisés en début d’année sur les places boursières européennes. Entre son maximum temporaire de mars et le 25 juillet, l’Euro STOXX 50 a ainsi reculé de plus de 17 %, les indices boursiers de référence espagnol, italien ou grec affichant des pertes encore plus lourdes. Sur les marchés des changes, l’euro s’est négocié à la fin de juillet à son niveau le plus bas de l’année par rapport aux autres principales monnaies internationales, ces dernières jouant un rôle de valeur refuge lors des périodes de nervosité liées à la zone euro.


      À partir de la fin de juillet : les mesures de l’Eurosystème et de l’UE stabilisent les marchés


      Pour faire face à ce fractionnement, l’Eurosystème a mis en place un nouvel instrument : les opérations monétaires sur titres (Outright Monetary Transactions  OMT). Bien que celles-ci n’aient été détaillées formellement qu’au début de septembre, les marchés ont réagi favorablement à cette perspective dès la fin de juillet, après que le président de la BCE avait déclaré que, dans le cadre de son mandat, la BCE était décidée à faire tout ce qu’il fallait pour préserver l’euro. Les OMT permettent à l’Eurosystème d’intervenir sur des marchés secondaires de la dette souveraine, moyennant une conditionnalité stricte (cf. section2.1). Ainsi, dans leurs modalités d’exécution, les OMT mitigent le risque de survenance d’une crise de liquidité sur les titres de la dette publique, sans pour autant dissuader les États membres d’engager les réformes nécessaires pour renouer avec un sentier de croissance stable.


      En atténuant les craintes des investisseurs d’une possible réversibilité de l’euro et en endiguant les forces centrifuges à l’œuvre dans la zone euro, l’introduction des OMT a également stabilisé les marchés financiers, comme en ont témoigné les gains sur les bourses européennes, la compression des écarts de taux « centre-périphérie » et l’appréciation de l’euro observés depuis leur annonce. D’autres décisions notables ont contribué à cet apaisement, comme le lancement du MES le 8octobre2012, et l’accord du Conseil européen conclu lors du sommet des 18 et 19 octobre sur une feuille de route relative au mécanisme de surveillance unique des établissements de crédit, qui traduit sa détermination à avancer sur la voie de l’intégration de l’UEM. Une décision concernant le dispositif législatif instituant ce mécanisme est intervenue en décembre. La révision, à la fin de novembre, des modalités du second programme d’ajustement de la Grèce, de même que le rétablissement de la soutenabilité de sa dette, ont permis de débloquer le versement prévu d’une nouvelle tranche d’aide financière et de contenir ainsi la résurgence des doutes quant à sa capacité financière.
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      D’autres facteurs d’apaisement sont venus d’en dehors de l’Europe : la Réserve fédérale et la Banque du Japon ont notamment fait part de la mise en place de nouvelles mesures d’assouplissement quantitatif pour soutenir l’économie réelle. Les doutes planant sur la conclusion d’un accord visant à éviter un resserrement soudain et abrupt de la politique budgétaire aux États-Unis ont quelque peu ravivé la nervosité des marchés financiers à la fin de l’année, sans pour autant empêcher les principaux indices boursiers internationaux de clôturer l’année en hausse : le S&P 500 et l’Euro STOXX 50 ont ainsi enregistré des progressions de l’ordre de 13 à 14 % sur l’ensemble de l’année.


      Les conditions de financement des États et des banques vont de pair


      La forte corrélation de nouveau observée en 2012 entre l’évolution du prix de la garantie contre la défaillance des États, mesuré par les contrats dérivés de défaut (CDS) souverains, et celle des CDS liés à la dette senior des établissements financiers européens reflète l’importance des interactions entre ces deux secteurs. Elles découlent de plusieurs canaux. D’abord, un risque de crédit accru sur les titres publics logés dans leur portefeuille peut affaiblir le bilan des banques : leur profil de risque s’en trouve dégradé, et leur financement peut se compliquer et devenir plus onéreux. Ensuite, la perte de valeur des titres publics entraîne une baisse de la qualité et de l’éligibilité au titre de nantissement de bon nombre de ces instruments, ce qui entrave l’accès des banques au financement garanti. Enfin, l’altération de la situation financière d’un État engendre également une diminution des avantages en matière de financement dont les banques peuvent bénéficier du fait des garanties implicites et explicites que celui-ci octroie. La relation de cause à effet peut également opérer dans l’autre sens : la faiblesse des banques peut accroître la probabilité d’une intervention de l’État et, partant, induire l’anticipation d’une détérioration de son endettement, ce qui ferme le cercle vicieux d’une baisse de la solvabilité perçue des banques.


      Ainsi, à l’instar de ceux des CDS souverains, les cours des CDS bancaires ont également profité de la confiance croissante des marchés au second semestre. Le prix à payer pour se prémunir contre une défaillance des banques a baissé de 137points de base en 2012, soit sensiblement moins que la prime d’assurance en cas de défaillance des États souverains, dont le prix a néanmoins été quelque peu faussé par le rééchelonnement de la dette grecque en mars.
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      Cette réduction du risque de crédit s’est traduite par des conditions de financement plus favorables pour les banques, comme ces dernières l’ont d’ailleurs indiqué dans leurs réponses à l’enquête de l’Eurosystème sur la distribution du crédit bancaire. Ainsi, en 2012, le coût moyen de la dette senior non garantie des banques européennes, libellée en euros, s’est contracté de plus de la moitié. Cette baisse significative a résulté en partie du recul des taux de référence, mais aussi et surtout du net rétrécissement de l’écart vis-à-vis des taux des swaps à cinq ans ou des rendements du Bund à cinq ans. Par ailleurs, les banques ont vu diminuer sensiblement le surcoût du financement par rapport aux sociétés non financières qui avait fait son apparition après la crise financière et avait considérablement augmenté en 2011. Les rendements des obligations sécurisées, ou covered bonds, se sont également inscrits en baisse, dans une mesure toutefois globalement moindre que ceux des obligations non garanties. Ce mouvement a été quasiment généralisé ; seule l’Espagne y a fait exception, enregistrant en moyenne un statu quo sur l’année. Dans le courant de 2012, le rendement des covered bonds des banques espagnoles a fortement augmenté jusqu’au milieu de l’année, avant de se détendre sensiblement.
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      Sur les marchés des actions, les conditions de financement des établissements financiers se sont stabilisées, après trois années de baisse. Leur performance est toutefois restée en retrait de celle de l’indice boursier global.


      En dépit de l’amélioration des conditions de financement, le recours des banques de la zone euro aux marchés des obligations et des actions est demeuré modeste.


      En Europe, la réduction de la taille du bilan des banques s’est interrompue en 2012


      La réduction globale d’actifs à laquelle ont procédé de nombreuses banques de la zone euro au cours de la période 2009-2011 semble être arrivée à son terme dans bon nombre d’États membres de la zone euro.
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      Cette situation s’explique sans doute par le succès des plans de recapitalisation que l’Autorité bancaire européenne avait recommandés en décembre 2011 et qui se sont traduits par un apport, en grande partie sous la forme de bénéfices réservés et d’instruments hybrides convertis en capital, de plus de 200milliards d’euros en fonds propres en faveur du secteur bancaire européen. Entre décembre 2011 et septembre 2012, la solvabilité du secteur bancaire, dont les stress tests effectués à la fin de 2011 avaient encore révélé de nettes faiblesses, a ainsi été améliorée, principalement, par un renforcement de ses fonds propres et, dans une moindre mesure, par la poursuite de la contraction du volume de ses actifs pondérés par les risques.


      Toutefois, l’évolution du total des actifs bancaires continue de diverger entre les États membres. En Irlande, où le secteur bancaire avait clairement atteint une taille excessive avant la crise, l’allègement des actifs bancaires s’est poursuivi sans discontinuer. En revanche, l’Espagne, qui avait elle aussi enregistré une croissance sensible du crédit bancaire, n’a pas encore entamé de nette réduction des bilans bancaires.
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      De même, tous les actifs bancaires n’ont pas été influencés dans la même proportion par la politique d’ajustement des bilans. À cet égard, l’octroi de crédits aux secteurs non financiers résidents n’a guère été affecté, et ce sont plus particulièrement les actifs à risque, souvent sur des contreparties non résidentes, qui ont été réduits.


      Ainsi, les créances transfrontalières des banques européennes sur certains pays périphériques de la zone euro ont continué de diminuer. Entre décembre 2010 et septembre 2012, elles se sont repliées de quelque 18 %. Le recul s’est manifesté surtout par rapport à la Grèce (environ 52 %), où c’est essentiellement l’exposition au secteur public qui a été réduite, grâce, notamment, à la participation à l’opération d’échange de dettes de l’État grec en mars 2012. Par rapport à l’Espagne et au Portugal, cette baisse a été plus modeste (un peu plus de 20 %), les avoirs sur le secteur bancaire étant les principaux actifs touchés. Ce recentrage de l’activité des banques sur leur marché intérieur respectif est l’une des manifestations de la tendance à la fragmentation des marchés financiers dans la zone euro, dont (l’encadré1) présente les caractéristiques.


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


      Généralisation de la faiblesse de l’activité et de la demande dans la zone euro


      Après que le PIB s’était contracté au quatrième trimestre de 2011, au paroxysme de la crise de la dette souveraine, l’année 2012 avait commencé sous de meilleurs auspices dans la zone euro. La détente des marchés financiers s’était en effet alors accompagnée d’un raffermissement de la confiance des entreprises et des ménages et d’une stabilisation de l’activité. Cette embellie a toutefois été de courte durée. La croissance du PIB est revenue en territoire négatif dès le deuxième trimestre et s’y est maintenue au troisième ; ces deux trimestres de déclin du PIB ont, selon la définition usuelle, marqué une nouvelle récession. Cette rechute, après deux années de rebond, a fait suite à celle, beaucoup plus profonde, enregistrée en 2008-2009. S’inscrivant dans un climat de regain de turbulences et d’inquiétudes relatives à la crise de la dette souveraine dans la zone euro, l’affaiblissement modéré mais persistant  de l’activité a été la résultante à la fois d’une dépression graduelle de la demande intérieure et d’un ralentissement du commerce extérieur. Ces facteurs ont continué de grever la conjoncture durant les derniers mois de l’année, l’apaisement des tensions sur les marchés financiers suscité par des mesures décisives prises par les autorités ayant jusque-là à peine exercé un choc positif sur la confiance des ménages ou des entreprises. Au contraire, le pessimisme a eu tendance à se généraliser, s’étendant notamment à l’Allemagne. Ainsi, sur l’ensemble de l’année, le PIB de la zone euro s’est replié de 0,4 %, après avoir progressé de 1,4 % en 2011.


      Chacune des composantes de la demande intérieure a été atone en 2012. La consommation publique s’est inscrite en léger recul ( 0,2 %), en raison des efforts d’assainissement budgétaire, lesquels ont, de manière plus générale, aussi affecté les autres postes de la demande intérieure, dont la consommation privée. Cette dernière, en retrait de 1 % par rapport à 2011, a été muselée par plusieurs autres facteurs. Ainsi, le revenu réel disponible des ménages a également été écorné par les pertes d’emplois, par la croissance modérée des salaires et par le renchérissement de l’énergie. Par ailleurs, la confiance des consommateurs a été érodée, entre autres, par la crise de la dette dans la zone euro et par la hausse du chômage, ce qui les a incités à adopter des comportements plus prudents et à reporter leurs projets de dépenses en biens de consommation durables et d’investissements en logements.
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      Le ralentissement de l’activité dans la zone euro et l’incertitude accrue ont aussi pesé sur la confiance des chefs d’entreprise qui, voyant fondre leurs perspectives de demande, ont revu leurs projets d’investissements à la baisse. De surcroît, les conditions de crédit particulièrement défavorables et la nécessité de réduire l’endettement ont exercé un effet de frein supplémentaire dans certains pays de la zone. Dans l’ensemble de la zone euro, la formation brute de capital fixe a ainsi chuté de 3,5 % en 2012. Par ailleurs, l’altération des perspectives d’activité depuis l’été de 2011 a conduit les entreprises à comprimer le niveau de leurs stocks.


      Seuls les échanges extérieurs de biens et de services ont continué de soutenir la croissance en 2012, à hauteur de 1,3point de pourcentage, prolongeant ainsi une tendance amorcée à la mi-2010. Certes, l’essoufflement de l’activité économique mondiale et, partant, de la demande extérieure, a lourdement infléchi le rythme de progression des exportations comparativement aux deux années précédentes, mais celles-ci ont continué de bénéficier de l’effet positif, en termes de compétitivité, de la dépréciation du cours de change effectif réel de l’euro depuis 2011. Dans le même temps, les importations se sont repliées, plombées par une demande domestique en berne.


      Tous les pays de la zone euro ont ressenti les effets de la détérioration conjoncturelle en 2012, mais cette dernière a été d’une intensité variable, touchant plus lourdement les pays fragilisés par des déséquilibres macroéconomiques profonds. Engagés dans d’indispensables ajustements réclamant de considérables efforts en termes de consolidation budgétaire, de désendettement du secteur privé, de renforcement de la compétitivité et de réallocation entre les divers secteurs de l’économie, ces pays ont assisté à l’effondrement de leur demande intérieure, sur fond d’escalade du chômage. Confrontées en outre à des conditions de financement moins favorables, ces économies ont replongé en récession. Ainsi, en 2012, la croissance du PIB est redevenue amplement négative en Espagne, en Italie et à Chypre, tandis que le recul de l’activité s’est massivement poursuivi au Portugal et, plus encore, en Grèce. L’Irlande a constitué une exception puisque l’évolution de l’activité, même si elle s’y est ralentie, est demeurée positive. Les pays qui, exempts de déséquilibres macroéconomiques majeurs, avaient déjà pu tirer profit du rebond temporaire après la récession de 2008-2009, ont, pour leur part, mieux résisté, sans toutefois parvenir à maintenir leur élan. En Allemagne et en Autriche, la croissance du PIB a molli en 2012, tout en demeurant positive. La France et la Finlande ont enregistré une quasi-stagnation, tandis que l’activité s’est légèrement repliée en Belgique et aux Pays-Bas. Les effets liés à la crise de la dette souveraine, initialement circonscrits à un nombre limité de pays, se sont donc propagés aux économies qui avaient jusque-là fait preuve d’une plus grande résilience.[image: 2012-Txt-Tab01-F.pdf]


      Les conditions sur le marché du travail dans la zone euro n’ont cessé de se dégrader en 2012, réagissant plus vivement qu’au début de la crise financière à la détérioration de l’activité et à la montée des incertitudes. Durant la récession de 2008-2009, l’ajustement du marché du travail s’était davantage opéré par un amoindrissement du nombre d’heures ouvrées par travailleur que par une diminution des emplois. Depuis, le contexte économique s’est considérablement modifié. Le manque de marges de manœuvre budgétaires a limité les possibilités de mettre en œuvre de nouvelles mesures gouvernementales de soutien, telles celles d’incitation à la réduction du temps de travail qui avaient contribué à la résilience de l’emploi dans la zone euro pendant la grande récession, tandis que les réserves d’absorption des entreprises ont été fortement écornées, faute d’une reprise vigoureuse et prolongée ces dernières années. Ainsi, dans la plupart des pays, le ralentissement de l’activité économique en 2012 et la morosité des perspectives à moyen terme ont incité les entreprises à comprimer leurs effectifs plutôt qu’à écourter une nouvelle fois la durée de travail. L’emploi dans la zone euro s’est ainsi contracté de 0,8 % par rapport à 2011, tandis que le chômage a continué de progresser, atteignant 11,7 % en décembre, son niveau record depuis 1999. Au sein des pays de la zone, l’évolution de l’emploi et du chômage est demeurée très contrastée. Les replis de l’emploi et les hausses du chômage les plus importants ont été observés en Grèce, en Espagne, au Portugal et à Chypre. Ces effets sont une manifestation des ajustements des déséquilibres macroéconomiques susmentionnés, qui se sont poursuivis en 2012. En effet, au-delà d’une chute assez marquée de leur activité, ces pays ont été confrontés à la nécessité de procéder à la réallocation des ressources des secteurs axés sur la demande intérieure, notamment celui de la construction en Espagne, à ceux tournés vers l’exportation. De plus, les écarts de taux de chômage entre les États membres se sont creusés depuis 2011. Ainsi, en décembre, les taux de chômage les plus bas ont été enregistrés en Autriche (4,3 %), au Luxembourg et en Allemagne (5,3 % chacun) et aux Pays-Bas (5,8 %), et les plus élevés en Espagne (26,1 %) et en Grèce (26,8 % en octobre 2012). Dans ces derniers pays, le chômage des jeunes a été supérieur à 50 %.


      Poursuite des efforts structurels d’ajustement


      En dépit de l’environnement économique peu porteur dans la zone euro dans son ensemble, les pays souffrant des déséquilibres macroéconomiques les plus profonds ont poursuivi leurs efforts d’ajustement structurel en 2012. Ces efforts sont soit encadrés par des programmes conclus par les gouvernements nationaux avec le FMI, la CE et la BCE (la troïka), qui conditionnent les aides financières qui leur sont octroyées  c’est le cas de l’Irlande, de la Grèce et du Portugal , soit aiguillonnés par des tensions sur les marchés financiers qui deviendraient insoutenables si elles se prolongeaient, comme en Espagne et en Italie, notamment. S’ils sont de nature à déprimer la demande intérieure et le marché du travail à court terme, ces ajustements sont nécessaires pour asseoir le potentiel de croissance de manière structurelle et durable.


      Les déséquilibres mis au jour par la crise économique et financière de 2008-2009, que cette dernière a dans certaines circonstances aggravés, ont requis des ajustements de plusieurs ordres. La restructuration du secteur financier, déjà évoquée de manière succincte pour la zone euro dans son ensemble au point précédent, le sera plus en détail pour la Belgique au chapitre3. Au-delà de cet aspect, les ajustements qui s’imposent portent, suivant les cas, sur la consolidation de la situation budgétaire des pouvoirs publics, sur la réduction de l’endettement des sociétés non financières et des ménages, parallèlement à la stabilisation du marché immobilier, et, de manière plus générale, sur le renforcement de la compétitivité et sur la résorption de déficits importants et récurrents du solde des comptes courants de l’économie.


      Finances publiques


      Dans un contexte conjoncturel défavorable, des mesures discrétionnaires structurelles pour un montant représentant 1,3 point de pourcentage du PIB ont entraîné une nouvelle sensible réduction du déficit des administrations publiques dans la zone euro. Selon les prévisions d’automne 2012 de la CE, celui-ci est revenu de 4,1 % du PIB en 2011 à 3,3 % en 2012. Globalement, son rythme de repli a été moins soutenu qu’en 2011, mais certains pays, où la situation des finances publiques était particulièrement précaire et qui ont été mis sous pression par les marchés, ont intensifié leurs efforts. Plusieurs gouvernements  comme en Italie, en Espagne, au Portugal et en Grèce  ont même dû mettre des mesures additionnelles en œuvre en cours d’année pour poursuivre leurs objectifs malgré le ralentissement économique. Le Conseil Ecofin a d’ailleurs assoupli ces objectifs en cours d’année pour les trois derniers pays cités. Nonobstant ces efforts, les déficits budgétaires s‘affichaient, selon les mêmes prévisions de la CE, toujours à des niveaux substantiels dans certains pays : en 2012, ils ont été les plus élevés, exprimés en pourcentage du PIB, en Irlande (8,4 %), en Espagne (8 %), en Grèce (6,8 %) et au Portugal (5 %), ainsi qu’à Chypre (5,3 %). À l’inverse, sept pays de la zone ont enregistré un déficit inférieur ou égal au seuil de 3 % du PIB, à savoir l’Allemagne, l’Estonie, la Finlande, le Luxembourg, Malte, l’Italie et la Belgique, les cinq premiers cités n’étant pas ou plus soumis à une procédure concernant les déficits excessifs (EDP) à la fin de l’année. S’agissant de l’Allemagne et de Malte, les décisions d’abroger ces procédures ont été prises par le Conseil Ecofin dans le courant de 2012.
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      Le ratio d’endettement des administrations publiques a progressé, passant de 88,1 % du PIB à la fin de 2011 à 92,9 % au terme de 2012, soit une augmentation plus importante qu’un an auparavant, en dépit de la réduction du déficit. Cette accélération tient non seulement à l’effet « boule de neige »  la croissance du PIB nominal devenant inférieure au taux d’intérêt implicite de la dette publique , mais aussi aux interventions publiques en faveur du secteur financier et à l’aide accordée à certains pays de la zone euro dans le cadre des mécanismes de soutien européens. En application des conventions utilisées dans les comptes nationaux, ces débours ne doivent en général pas être comptabilisés dans le déficit, mais ils alourdissent cependant la dette.


      Aucun État membre de la zone euro n’a été en mesure d’enregistrer une diminution de la dette des administrations publiques en 2012. Néanmoins, dans les pays sous programme, tout comme dans d’autres pays vulnérables, les tentatives de compression de l’impasse budgétaire accomplies depuis 2010 ont été considérables, et ce malgré un contexte économique défavorable. Ainsi, en excluant les charges d’intérêts, les composantes conjoncturelles et les mesures temporaires exceptionnelles, les baisses de déficit réalisées entre 2010 et 2012 ont été les plus importantes en Grèce, au Portugal, en Irlande et en Espagne, s’établissant à 13 points de pourcentage du PIB en Grèce et à 4 à 6 points dans les trois autres pays. Toutefois, dans ces économies, des efforts majeurs restent nécessaires pour concrétiser les cibles budgétaires présentées dans les programmes nationaux de stabilité.


      Endettement privé et marchés immobiliers


      Dans différents pays européens, la crise économique et financière de 2008-2009 et l’éclatement de la bulle immobilière qui l’a dans plusieurs cas accompagnée ont révélé un endettement excessif des ménages et des sociétés non financières. Ce dernier avait gonflé pendant la décennie précédente, parallèlement à une hausse rapide des prix immobiliers. Mesuré sur une base consolidée  c’est-à-dire en faisant abstraction des avoirs et engagements financiers réciproques au sein d’un même secteur, le ratio de la dette au PIB du secteur privé a atteint un plafond de 144 % à la mi-2010. Une résorption timide s’est ensuite amorcée, puisque le taux d’endettement est revenu à 141 % au troisième trimestre de 2012. Ainsi, de la même manière que l’accumulation de la dette dans le secteur privé avait été antérieure à celle des administrations publiques, qui ne s’est matérialisée qu’au cours des cinq dernières années, le retournement y a également été plus précoce. Un processus de migration des dettes s’est donc développé entre les secteurs, dans la mesure où les finances publiques ont subi le contrecoup des effets récessifs des efforts visant à réduire l’endettement privé.


      Le niveau d’endettement du secteur privé non financier varie fortement d’un pays à l’autre. Des taux nettement supérieurs à la moyenne de la zone euro s’observent notamment en Irlande, aux Pays-Bas eu égard aux spécificités du marché hypothécaire de cette économie, au Portugal et en Espagne. À l’opposé, d’autres pays, telles l’Allemagne, l’Italie et la Grèce, affichent les taux d’endettement du secteur privé les plus faibles de la zone. L’ajustement de l’endettement du secteur privé des différents pays a jusqu’ici généralement été très limité. Du côté des ménages, des corrections significatives depuis les pics avaient été enregistrées jusqu’à la fin de l’année 2011 en Irlande et en Espagne, tandis que, pour ce qui est des entreprises, des corrections importantes avaient été notées en Grèce et en Espagne.
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      Ces évolutions corroborent les enseignements des expériences passées, selon lesquels la réduction de la dette, notamment celle du secteur privé, tend à être très lente. La vitesse du désendettement dépendrait des divers moyens mis en œuvre  au travers, par exemple, d’une hausse de l’épargne ou de possibilités de remise de dette. Alors qu’elles sont généralisées aux États-Unis, ces dernières sont relativement limitées dans la majorité des pays européens, en particulier pour les ménages, qui, dans de nombreux pays, sont juridiquement liés de manière plus stricte au respect de leurs obligations financières. Comme c’est le cas pour la dette publique, il convient également de prendre en compte l’effet dit de dénominateur, le recul du PIB nominal entraînant un accroissement du ratio de la dette en période de récession.


      Dans le même temps, les forts désalignements des prix des logements vis-à-vis de leurs fondamentaux, qui s’étaient accumulés dans un certain nombre de pays de la zone euro avant la crise, ont continué de se résorber au cours de l’année sous revue. Par rapport au sommet atteint dans chaque pays, la correction totale des prix de l’immobilier réalisée jusqu’au deuxième trimestre de 2012 a été la plus importante en Irlande, suivie de l’Espagne. Dans ce dernier pays, elle s’est établie à 28 %, ce qui a ramené les prix moyens à leur niveau du début de 2004 ; en Irlande, le recul a été plus prononcé encore (de l’ordre 50 % depuis le pic), les prix équivalant à ceux observés à la fin de 2000. S’agissant des autres pays de la zone euro, les prix ont également poursuivi leur recul en Grèce et aux Pays-Bas et, dans une bien moindre mesure, au Portugal, en France et en Italie. Par contre, en Allemagne, dont la situation est atypique par rapport à ses voisins européens depuis la réunification, les prix ont prolongé leur tendance haussière amorcée à la fin de 2009.
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      Déséquilibres extérieurs


      Entre 2003 et 2007, les écarts entre les États membres de la zone euro sur le plan des soldes des comptes courants de la balance des paiements s’étaient fortement creusés, reflétant, dans le cas des pays dont la situation s’était le plus détériorée, à la fois un manque de compétitivité sur les marchés extérieurs et les déséquilibres macroéconomiques internes évoqués ci-avant. Le solde du compte courant de la balance des paiements d’un pays correspond en effet à la différence entre l’épargne et l’investissement des secteurs privé et public considérés conjointement. Un excès de demande, grevant l’épargne ou accroissant les investissements, ou, au contraire, une demande bridée au niveau de l’ensemble de l’économie se traduira dès lors respectivement par un déficit ou par un excédent du compte courant. Dans les trois pays sous programme (Grèce, Irlande et Portugal), de même qu’en Espagne, les déficits courants ont été substantiels jusqu’en 2007. Un retournement est toutefois survenu en 2008 et, depuis, ces déficits se sont fortement réduits, faisant même place, dans le cas de l’Irlande, à un surplus. En France et en Italie, le solde du compte courant rapporté au PIB s’était aussi inscrit en repli depuis le début du millénaire, sans toutefois parvenir au niveau de déficit des quatre premiers pays cités. Cependant, contrairement à ce qui s’est produit dans ces quatre pays, le solde a ensuite continué de se dégrader, l’Italie affichant toutefois une amélioration au cours de l’année sous revue. Parallèlement au recul du déficit dans les troispays sous programme et en Espagne, les pays en excédent courant ont enregistré une baisse de celui-ci, mais qui a globalement été de moindre ampleur et de plus courte durée. Le surplus de l’Allemagne  le pays qui, en termes absolus, réalise deloin le boni le plus important de la zone euro  a ainsi de nouveau quelque peu augmenté en 2010, avant de se stabiliser à un niveau élevé.
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      Selon la ventilation des données du commerce international de marchandises, la réduction des soldes des balances commerciales dans les trois pays sous programme et en Espagne observée depuis 2008 est dans une large mesure le reflet des variations des échanges avec d’autres pays de la zone euro  ce que l’on appelle le commerce intra-zone euro. La régression du déficit commercial dans ces quatre pays découle ainsi, à hauteur d’environ la moitié, d’un déficit plus faible vis-à-vis de leurs partenaires de la zone. L’ajustement au niveau du commerce intra-zone euro a été plus prononcé en Espagne et au Portugal. L’image est un peu différente dans le cas de l’Irlande, dont la balance commerciale s’est essentiellement rétablie vis-à-vis des pays hors zone euro. Du côté des pays en surplus, l’excédent commercial de l’Allemagne a lui aussi diminué dans un premier temps, tant par rapport aux États membres de la zone euro que par rapport aux pays tiers. Àpartir de 2010, une évolution divergente s’est cependant dégagée :tandis que le surplus commercial généré par le commerce intrarégional n’a cessé de se contracter, celui du commerce extra-zone euro est reparti à la hausse. C’est donc l’élargissement du surplus vis-à-vis du reste du monde qui a permis le maintien de l’excédent allemand à un niveau élevé.


      De la décomposition des échanges commerciaux en exportations et en importations, il ressort que l’amélioration des soldes en Espagne, au Portugal et en Irlande s’explique dans une large mesure par une reprise des exportations, tandis que les importations ont stagné, voire reculé, à partir de 2010. En Grèce, le redressement des exportations a cependant été moins marqué que dans les trois autres pays mais, dans le même temps, les importations s’y sont repliées plus vivement, ce qui explique en grande partie l’embellie au niveau du déficit de ce pays.
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      Ces variations des flux des échanges extérieurs résultent en partie des progrès réalisés en matière de compétitivité. Les indicateurs de cours de change effectif réel basés sur les coûts salariaux par unité produite montrent qu’une correction considérable est survenue en Irlande et en Espagne depuis la mi-2008. Au Portugal, celle-ci s’est fait jour plus tard et de manière plus progressive mais, au cours des derniers trimestres, elle s’est nettement accélérée. En Grèce, en revanche, la compétitivité a continué de se dégrader jusqu’à la fin de 2009, avant qu’un retournement ne se produise, en particulier à partir de la mi-2011, quand le mouvement de rattrapage a pris une tournure plus importante. L’évolution des importations est également liée à la compression de la demande intérieure dans le contexte de nécessaire désendettement des administrations publiques et du secteur privé entre 2008 et 2012. Au cours de cette période, c’est en Grèce que la demande intérieure a le plus chuté. Au Portugal, elle a résisté un peu plus longtemps, mais elle s’est également fortement tassée ces deux dernières années.


      L’amélioration des résultats de variables portant sur les flux, comme le solde du compte courant de la balance des paiements, est le signe qu’un processus de retour à un fonctionnement économique plus équilibré est en cours, notamment dans les trois pays sous programme et en Espagne. Il résulte en partie de l’effet d’améliorations structurelles en termes de compétitivité ou de finances publiques. L’inertie des variables de stocks, comme la dette publique et la dette du secteur privé non financier, prouve toutefois qu’il s’agit d’un processus de longue haleine, eu égard aux déséquilibres accumulés dans le passé.


      1.3 Contexte mondial


      Ralentissement de l’économie mondiale, en partie sur fond de crise de la zone euro


      En 2012, la crise de la zone euro a été un élément majeur pour l’économie mondiale, son effet se faisant ressentir partout dans le monde par le biais de différents canaux. Ainsi, la faible demande émanant de la zone euro a plombé le dynamisme des exportations des principaux partenaires commerciaux, et l’incertitude liée à la crise de l’euro a, ailleurs également, grevé l’appétence pour le risque sur l’ensemble des marchés financiers, de même que la confiance des ménages et des entreprises. L’expansion de l’activité hors de la zone euro a toutefois aussi été bridée par plusieurs facteurs nationaux spécifiques, comme l’incertitude planant sur la politique budgétaire aux États-Unis et au Japon, ou l’incidence du resserrement des politiques intervenu en 2011 dans les pays émergents.


      Par ailleurs, hors de la zone euro aussi, la poursuite de la correction de plusieurs déséquilibres macroéconomiques a continué de peser sur la demande et sur l’activité. Àcet égard, le processus de désendettement simultané des secteurs privé et public dans un grand nombre de pays avancés a joué un rôle prédominant. Les ménages ont en effet réduit leurs dettes afin de raffermir leurs positions financières à la perspective d’un avenir incertain. Ils ont par conséquent maintenu leur taux d’épargne à un niveau élevé et limité leurs dépenses. De leur côté, les banques ont également poursuivi le renforcement de leur situation financière, ce qui, dans certains pays, n’a pas été dénué de conséquences sur l’octroi de crédits au secteur privé. Enfin, bon nombre de pays ont poursuivi leur consolidation budgétaire. Compte tenu de la concomitance de cet assainissement dans la plupart des économies avancées, les sources de demande susceptibles d’en compenser l’incidence négative sur l’activité ont été peu actives à travers le monde.
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      Dans l’ensemble, la croissance du PIB mondial a continué de s’essouffler en 2012, pour retomber à un niveau modéré de 3,2 %. Dans les pays avancés, elle est revenue à 1,3 % en moyenne, une décélération qui a été relativement généralisée, à l’exception notoire des États-Unis et du Japon. Plusieurs économies ont même replongé en récession. La perte de vitesse de l’économie mondiale en 2012 n’a pas non plus épargné les pays émergents. La progression de l’activité y a en effet graduellement été freinée par la dégradation de la situation économique extérieure, mais aussi, dans certains cas, par des facteurs domestiques. Bien que, dans leur ensemble, ces pays soient restés en tête de peloton en termes de croissance, l’infléchissement a plus durement touché certaines économies, notamment celles qui sont exportatrices de matières premières. Bien plus encore que l’activité économique, le commerce international a perdu de son allant durant l’année sous revue, son rythme d’expansion chutant de 5,9 à 2,8 %. Pour leur part, les prix des matières premières ont été très volatils au cours de l’année, reculant de 2,8 % en moyenne en dollars dans un contexte de ralentissement mondial. Les prix des matières premières industrielles  plus sensibles à la conjoncture  ont affiché la contraction la plus marquée, de 15,9 %, tandis que les prix des matières premières alimentaires et énergétiques ont diminué de respectivement 5 et 0,4 %, en dépit d’une hausse vive, mais temporaire, des prix durant les mois d’été due aux incertitudes entachant l’offre.


      Aux États-Unis, la reprise progressive entamée en 2009 s’est poursuivie, le PIB s’inscrivant en croissance de 2,3 % en 2012. L’accélération par rapport à 2011 a en partie été imputable à un acquis de croissance considérable à la suite de la forte augmentation de l’activité à la fin de cette année-là. En 2012, l’expansion est demeurée modérée, la croissance trimestrielle moyenne s’établissant à 0,5 % sur les neuf premiers mois. La progression de l’activité a été alimentée par la demande intérieure et, surtout, par les dépenses de consommation des ménages et par les investissements des entreprises. De leur côté, les investissements en logements ont, pour la première fois depuis 2005, apporté une contribution positive. Celle-ci est cependant demeurée modeste en comparaison avec les cycles précédents, ce qui s’explique par l’attitude toujours prudente de nombre d’établissements financiers en matière d’octroi de nouveaux crédits hypothécaires, par la vive incertitude planant sur les perspectives économiques et par le stock encore élevé de logements saisis et de prêts hypothécaires accusant un retard de paiement important. La croissance a continué d’être soutenue par une politique monétaire très accommodante, qui a encore été assouplie en cours d’année. Par contre, la politique budgétaire a pesé sur la croissance, en raison non seulement de la restriction des dépenses publiques mais aussi des doutes quant à la « falaise budgétaire » (fiscal cliff). Il s’agit du resserrement budgétaire substantiel qui, conformément à la législation, aurait été mis en œuvre automatiquement au début de 2013, à la suite d’une majoration de différents impôts conjuguée à des baisses de dépenses publiques, faute d’un accord entre l’Administration Obama et le Congrès. Sur la base des chiffres du Congressional Budget Office, organe indépendant, la BCE a estimé l’ampleur de la « falaise budgétaire » à près de 700milliards de dollars des États-Unis (4,1 % du PIB) pour l’année civile 2013. Finalement, un accord partiel a été approuvé le jour du nouvel an. Il a principalement consisté en une prorogation, pour la majorité des classes de revenus, des baisses de taux d’imposition qui avaient été introduites en 2001 et en 2003. Au total, cet accord permettrait de comprimer d’environ deux tiers l’ampleur de la « falaise budgétaire ». L’échéance pour aboutir à un accord sur la réduction de certaines dépenses a été reportée de deux mois, jusqu’au 1er mars 2013. Pour sa part, le marché du travail américain ne s’est rétabli que graduellement, de sorte que sa situation est restée précaire, avec un taux de chômage élevé et un grand nombre de chômeurs de longue durée.[image: 2012-Txt-Tab02-F.pdf]


      Après avoir affiché une légère reprise les deux années précédentes, le Royaume-Uni a enregistré une croissance négative de 0,3 % en 2012. Le recul, amorcé à la fin de 2011, s’est prolongé tout au long du premier semestre de 2012. Au troisième trimestre, l’économie s’est toutefois inscrite en forte croissance, soutenue par quelques facteurs non récurrents, parmi lesquels le surcroît d’activité engendré par les Jeux olympiques de Londres. La croissance négative observée pour l’année sous revue a été le résultat, d’une part, d’une contribution extrêmement négative des exportations nettes, sous l’effet d’une stabilisation des exportations et d’une hausse des importations, et, d’autre part, d’une expansion très modérée de la demande intérieure, imputable, en grande partie, à la faiblesse des dépenses de consommation finale des ménages. Il faut y voir la conséquence de la modeste augmentation du revenu disponible réel des ménages, due, notamment, à la poursuite de la consolidation budgétaire et à l’inflation élevée au premier semestre de l’année, et de leur désendettement constant. En outre, la croissance de la demande intérieure a également été freinée par la contribution nettement négative de la formation des stocks et par la vive diminution des investissements publics.


      Au Japon, l’économie, après s’être contractée de 0,6 % en 2011, a affiché une croissance de 2 % en 2012, une évolution étroitement liée à la reconstruction consécutive au tremblement de terre et au tsunami qui avaient frappé le pays en mars 2011. Après que la reprise s’était maintenue au premier trimestre de l’année sous revue, l’activité a toutefois à nouveau fléchi à la suite du ralentissement de la demande extérieure et du moindre dynamisme de la demande intérieure, imputables, notamment, à l’extinction des subsides publics pour l’achat d’automobiles et à la décélération des dépenses de reconstruction. Au cours de l’année sous revue, la croissance de l’activité économique a été principalement soutenue par les investissements et les dépenses de consommation. Les exportations nettes ont apporté une contribution très négative à la croissance, en raison de la très faible augmentation des exportations, une conséquence de la vigueur du yen et de la progression moins rapide de la demande extérieure, associée à une forte hausse des importations, principalement des matières premières énergétiques.
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      En Chine, le repli de la croissance en cours depuis 2010 s’est poursuivi en 2012, le rythme d’expansion du PIB revenant, sur une base annuelle, à 7,8 %, soit le taux le plus bas depuis 1999. Des signes de reprise se sont néanmoins fait jour vers la fin de l’année. Cette décélération s’explique surtout par une croissance des exportations plus faible, mais également par un ralentissement de la demande intérieure, notamment des investissements, à la suite des politiques restrictives mises en œuvre en 2010 et en 2011. L’objectif de ces dernières était en effet de corriger les effets des importantes mesures de relance prises à l’issue de la crise financière de 2008. Bien que celles-ci aient permis à la Chine de se prémunir contre la crise économique mondiale, elles ont en même temps suscité des risques de surchauffe et fait peser des risques sur la stabilité financière, liés notamment au secteur immobilier.


      Pour les pays d’Europe centrale et orientale membres de l’UE, les effets du ralentissement dans la zone euro se sont particulièrement fait ressentir en 2012. Ils se sont propagés au travers de différents canaux, amplifiés par la proximité géographique. D’une part, les secteurs d’exportation de ces pays ont été touchés ; d’autre part, les flux de capitaux en provenance de la zone euro se sont tassés.


      Politiques monétaire et budgétaire quelque peu assouplies


      À mesure que l’essoufflement de l’activité et de la demande devenait patent, les politiques macroéconomiques ont pris une orientation plus accommodante à travers le monde. L’intensité de cet assouplissement a toutefois été modulée entre les politiques monétaire et budgétaire, en fonction des marges de manœuvre dont disposaient les différentes économies.


      Dans les pays avancés, l’assouplissement de la politique monétaire s’est poursuivi grâce, surtout, à de nouvelles mesures non conventionnelles. Hors zone euro, celles-ci ont principalement visé à soutenir l’activité économique, en particulier par le biais de nouveaux achats importants de titres. Aux États-Unis, le Federal Open Market Committee (FOMC) a d’abord décidé, à l’issue de sa réunion de juin, de proroger jusqu’à la fin de l’année le programme destiné à allonger la durée moyenne du portefeuille d’emprunts publics de la Réserve fédérale, dit « Operation Twist ». En outre, après sa session de septembre, le FOMC a annoncé un nouveau programme prévoyant des achats mensuels supplémentaires, à hauteur de 40milliards de dollars des États-Unis, de titres adossés à des créances hypothécaires des agences fédérales. Enfin, en décembre, il a annoncé des achats mensuels supplémentaires, pour 45milliards de dollars des États-Unis, de titres publics à long terme à partir de janvier2013. La Banque du Japon a quant à elle porté en cinqétapes le volume de son programme d’achat de titres à un total de 101 000milliards de yens, soit 21,3 % du PIB. De son côté, la Banque d’Angleterre a étendu en deux phases son programme d’achat d’actifs à 375milliards de livres sterling, soit 24,2 % du PIB. Les mesures non conventionnelles ont aussi pris la forme de programmes visant à soutenir l’octroi de crédits au secteur privé. Ainsi,la Banque d’Angleterre a lancé, en concertation avec le Trésor, un Funding for Lending scheme : ce programme offre aux institutions financières un financement à des conditions favorables pour une durée maximale de quatre ans, en vue de stimuler leurs octrois de crédits aux ménages et aux sociétés non financières au Royaume-Uni. Au Japon, la banque centrale a accru l’ampleur de son programme encourageant l’octroi de crédits aux entreprises par les établissements financiers et l’a étendu à des prêts en dollars des États-Unis. Sous l’effet de ces mesures, le bilan des principales banques centrales s’est encore élargi. Une autre forme importante d’intervention non conventionnelle a consisté, pour les banques centrales, à adapter leur stratégie de communication. La Réserve fédérale a ainsi eu recours à la stratégie de forward guidance, en donnant une indication sur l’évolution future de son taux directeur, de manière à ancrer les attentes de taux d’intérêt : la période pendant laquelle le taux directeur resterait à son niveau très bas a été prolongée en cours d’année, en deux étapes, jusqu’à la mi-2015 au moins. Après sa réunion de décembre, le FOMC a modifié sa stratégie de forward guidance en liant la période pendant laquelle le taux directeur resterait au niveau très bas en vigueur depuis quatre ans à l’évolution du taux de chômage et de l’inflation. Il a aussi appliqué le forward guidance à sa politique d’achats de titres, en s’engageant à acquérir des titres adossés à des créances hypothécaires des agences fédérales et des titres publics à long terme, et ce aussi longtemps que la situation sur le marché du travail ne se serait pas améliorée substantiellement.
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      La plupart des banques centrales des pays émergents ont également assoupli leur politique ou ont reporté le resserrement qui en était prévu. En Chine, alors que les pressions inflationnistes s’atténuaient, la banque centrale a ramené en deux étapes le taux des prêts à un an à 6 % et celui des dépôts à un an à 3 %. Par ailleurs, elle a ajusté sa politique de liquidité en abaissant le plancher des taux de crédit ainsi que le ratio des réserves obligatoires. Dans un contexte de ralentissement de l’activité et avec une marge de manœuvre budgétaire généralement étroite, plusieurs banques centrales de pays d’Europe centrale et orientale ont également assoupli leurs politiques monétaires.
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      Tout comme cela avait été le cas en 2011, la politique budgétaire des pays avancés a plutôt été axée sur la poursuite de l’assainissement des finances publiques. Les déficits budgétaires ont continué de se réduire en 2012, à l’exception notable du Japon, où les comptes des administrations publiques ont subi pour la deuxième année consécutive les effets à la fois des efforts de reconstruction à la suite du tsunami de mars 2011 et des mesures de relance plus générales. Aux États-Unis, l’impasse budgétaire s’est à nouveau resserrée, tout en demeurant à un niveau relativement élevé. L’évolution future des finances publiques américaines et son incidence potentielle sur la conjoncture ont été suivies très attentivement tout au long de l’année, dans l’attente d’une solution pour la « falaisebudgétaire » ; celle-ci n’a finalement été trouvée, en partie sur une base provisoire, qu’à la fin de l’année. De plus, les autorités américaines doivent toujours conclure un plan crédible garantissant la soutenabilité à moyen terme des finances publiques du pays. Au Royaume-Uni, le gouvernement a poursuivi le plan de consolidation budgétaire à moyen terme présenté en 2010, nonobstant le ralentissement conjoncturel.


      Dans les pays émergents, l’état des finances publiques est en général plus favorable, mais la consolidation budgétaire amorcée en 2010 a été interrompue par l’essoufflement inattendu de la croissance. La situation diffère toutefois entre les principaux pays. En Chine, où le déficit public est resté globalement stable, passant de 1,2 % du PIB en 2011 à 1,3 % en 2012, le gouvernement a annoncé le financement de nouvelles mesures d’investissement dans des projets d’infrastructure.

    


    
      Encadré 1  Fragmentation financière dans la zone euro


      Alors que la création de l’union monétaire avait rapidement suscité une convergence des taux d’intérêt au sein de la zone euro, les développements sur les marchés financiers s’inscrivent actuellement dans une phase de fragmentation marquée selon les frontières nationales. Dès lors, on observe une véritable scission de la zone euro entre les États périphériques, confrontés à des coûts de financement élevés, tant pour la dette publique que pour les crédits au secteur privé, et les États du centre, qui bénéficient de taux d’intérêt historiquement bas. Le présent encadré revient sur l’enchaînement des causes qui sont à l’origine de cette situation, ainsi que sur ses conséquences.


      Cause structurelle : apparition de déséquilibres macrofinanciers


      Si elle s’est fortement intensifiée et étendue à partir de 2011, la fragmentation financière dans la zone euro trouve sa source, dès le début de la crise financière, dans le retournement de la perception, par les opérateurs financiers, de l’hétérogénéité des situations fondamentales sous-jacentes des économies de la zone. Durant la première phase de l’UEM, les investisseurs n’ont guère été attentifs aux positions différentes en termes budgétaires, macroéconomiques ou financiers. Au contraire, les taux d’intérêt faibles et la sous-évaluation des risques macrofinanciers propres à chaque pays ont contribué à la formation de ces déséquilibres.


      Dès 2008, au moment où la crise financière a éclaté en Europe, le tarissement du financement international  en particulier au niveau interbancaire  et l’absence d’un mécanisme de sauvegarde crédible au niveau de la zone euro ont ramené les préoccupations spécifiques à chaque pays au premier plan lors de l’évaluation des risques. Suivant les cas, celles-ci portent sur un secteur financier affaibli, un endettement excessif, des positions budgétaires insoutenables, une perte de compétitivité, un potentiel de développement insuffisant, ou encore une combinaison de ces facteurs. En déclenchant des interactions négatives et qui se renforcent mutuellement entre les secteurs financier et public, la fragmentation a finalement également influé sur les conditions de financement des ménages et des sociétés non financières des pays en proie à des déséquilibres structurels. Dans le même temps, en l’absence d’actions fortes des autorités, des mécanismes de contagion ont vu le jour sur les marchés financiers entre les pays présentant des faiblesses de même nature.
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      Fragmentation de l’octroi de crédits à l’échelle internationale


      La réévaluation des risques et l’évaporation de la confiance envers les contreparties qui ont marqué l’éclatement de la crise financière se sont initialement traduites par un épuisement des flux de financement internationaux. Dès le troisième trimestre de 2008, les créances étrangères des banques européennes ont chuté de manière significative et généralisée, notamment dans la zone euro. À compter du deuxième trimestre de 2010, on a en outre assisté à une différenciation et à une segmentation prononcées, qui ont aggravé l’assèchement des flux à destination des pays confrontés à de graves déséquilibres macroéconomiques. En vue de remédier à cette situation, la BCE a mis en œuvre une série de mesures non conventionnelles visant à assurer aux banques la disponibilité de liquidités à long terme, parmi lesquelles les opérations de refinancement à plus long terme menées en 2011 et en 2012. Proportionnellement, en rapportant le montant des liquidités obtenues de cette manière au total de leur bilan, ce sont les banques des pays périphériques qui ont le plus largement eu recours au financement de la BCE, ce qui reflète de plus importantes difficultés d’accès au financement du marché.


      Incidences sur les conditions de financement du secteur non financier


      Le financement international s’étant tari, les déséquilibres nationaux ont lourdement affecté les primes de risque appliquées à la dette publique de chaque pays. Les rendements des emprunts publics à dix ans fournissant une indication à cet égard, la fragmentation au sein de la zone euro peut se mesurer à l’aune du coefficient de variation des taux d’intérêt. Une première vague de divergences a été observée à partir de septembre 2008 (trait a dans le graphique ci-avant), lorsque la crise financière a débuté. En 2010 et en 2011, lorsque la crise est devenue principalement une crise des dettes souveraines (trait b), une divergence tendancielle s’est fait jour dans la zone, en réaction à une double évolution : d’une part, le report des capitaux sur des emprunts très liquides d’États dont la solvabilité était unanimement reconnue et, d’autre part, l’orientation à la hausse des rendements en ce qui concerne les pays confrontés à d’importants déséquilibres. En dépit du répit temporaire offert par les mesures non conventionnelles de la BCE et par le rééchelonnement de la dette grecque en mars 2012 (trait c), les marchés obligataires ont subi de nouvelles pressions dès avril 2012 (trait d). À partir de la fin de juillet 2012, l’hétérogénéité a entamé un mouvement baissier après que le président de la BCE avait annoncé des actions décisives (trait e), concrétisées par l’adoption du programme d’OMT en septembre 2012.
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      Les divergences observées au niveau des conditions de financement des institutions financières et des administrations publiques se sont étendues aux conditions d’octroi de crédits au secteur privé non financier, notamment en ce qui concerne les taux appliqués aux crédits bancaires. Ainsi, les baisses des taux directeurs de la BCE opérées en 2011 et en 2012 ont donné lieu à une diminution des taux des crédits bancaires aux sociétés non financières dans une série d’États du centre, tandis que, à l’inverse, des hausses des taux d’intérêt ont été enregistrées dans d’autres pays. De la même manière, un accroissement de l’hétérogénéité a été constaté pour les crédits hypothécaires aux ménages. Ces évolutions mettent en évidence un fonctionnement altéré des canaux de transmission de la politique monétaire.


      Compte tenu de l’importance de l’intégration financière pour la zone euro  non seulement dans l’optique d’une transmission homogène de la politique monétaire, mais aussi en vue d’une répartition efficace des risques et d’une utilisation optimale du potentiel de croissance , plusieurs initiatives ont été prises récemment pour contrer de manière structurelle toute nouvelle fragmentation. La création d’une union bancaire et les mesures adoptées au niveau de l’Eurosystème constituent à cet égard des pas importants ; elles contribuent indéniablement à combattre le « risque de redénomination »  c’est-à-dire le risque d’une conversion forcée d’actifs libellés en euros en une autre monnaie, probablement plus faible  et à affirmer la pérennité de l’UEM.
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      2. Réponses des autorités : actions et institutions


      Les autorités européennes ont poursuivi leurs efforts pour faire face aux tensions financières dans la zone euro et pour remédier aux failles institutionnelles et aux déséquilibres macroéconomiques. L’Eurosystème a étendu ses mesures non conventionnelles destinées à préserver la transmission et l’unicité de la politique monétaire, en octroyant des liquidités à très long terme et en annonçant que des opérations monétaires sur titres seraient menées si nécessaire, moyennant une conditionnalité stricte. Dans un contexte de détérioration économique et d’affaiblissement des pressions inflationnistes, il a réduit ses taux directeurs en juillet. Parallèlement à l’instauration du mécanisme permanent de stabilité, la mise en œuvre des programmes d’ajustement de la Grèce, de l’Irlande et du Portugal s’est poursuivie, et un nouveau programme a été mis sur pied pour la recapitalisation du secteur bancaire espagnol. Par ailleurs, la gouvernance économique de l’UE et de la zone euro a été renforcée, sur le plan à la fois des politiques budgétaires et des déséquilibres macroéconomiques. Enfin, les chefs d’État ou de gouvernement de l’UE ont fixé les fondements qui présideront à l’achèvement de l’UEM, lesquels prévoient notamment la mise en place d’une véritable union bancaire. Dans ce cadre, la définition d’un mécanisme de surveillance unique composé de la BCE et des autorités nationales compétentes a été arrêtée ; celui-ci sera rendu opérationnel dans le courant de 2014.


      2.1 Politique monétaire de l’Eurosystème


      Affaiblissement des tensions financières et stabilisation économique en début d’année


      Dans le contexte de vives tensions sur divers segments des marchés financiers de la zone euro, le Conseil des gouverneurs avait approuvé, lors de sa réunion du 8décembre2011, un important paquet de nouvelles mesures de soutien renforcé du crédit. Celles-ci devaient notamment pallier les conséquences de la fragmentation des marchés financiers sur les conditions de financement du secteur privé et garantir la bonne transmission à l’économie réelle des baisses de taux directeurs de novembre et décembre2011.


      Premièrement, il avait annoncé la conduite de deux opérations de fourniture de liquidités à plus long terme d’une durée de trois ans. Deuxièmement, il avait étendu l’éventail des actifs admis en garantie des prêts de l’Eurosystème en abaissant le seuil de notation requis pour certains titres adossés à des actifs (asset-backed securitiesABS) et en autorisant les banques centrales nationales à accepter temporairement en garantie certains prêts bancaires respectant des critères d’éligibilité bien spécifiques. Troisièmement, il avait réduit le taux des réserves obligatoires de 2 à 1 % à dater de la période de constitution des réserves débutant le 18janvier2012. Enfin, il avait convenu de suspendre les opérations de réglage fin jusque-là réalisées le dernier jour de chaque période de constitution des réserves.


      Les deux opérations à plus long terme d’une durée de trois ans avaient pour objectif d’offrir aux banques l’assurance d’un accès à des financements stables à plus long terme, afin d’éviter que celles-ci ne diminuent brutalement leur levier d’endettement face à leurs difficultés de financement. Si une telle réduction est en soit un processus souhaitable, dans la mesure où elle permet de rétablir les conditions propices à la solidité du secteur bancaire, un processus de désendettement à la hâte qui passe généralement par la cession précipitée d’actifs ou par la restriction du crédit risque de peser sur les marchés financiers et de nuire à l’économie dans son ensemble. L’élargissement de la liste des garanties admissibles aux opérations de prêt de l’Eurosystème visait pour sa part à faciliter l’accès des banques à ces dernières. Enfin, la baisse du taux des réserves obligatoires a comprimé le besoin consolidé de liquidités des banques, d’un montant de l’ordre de 100milliards d’euros. Il convient de noter que les réserves obligatoires ne sont plus nécessaires comme outil de stabilisation des taux à court terme du marché monétaire dans une situation d’excédent global de liquidités, ce qui s’est très largement avéré être le cas depuis l’introduction, le 15octobre2008, de la procédure d’appels d’offres à taux fixe, la totalité des soumissions étant servies.


      Les deux opérations de refinancement d’une durée de trois ans ont incontestablement été la mesure la plus importante. Les adjudications ont eu lieu respectivement les 21décembre2011 et 29février2012, sous la forme d’appels d’offres à taux fixe et sans limitation de montant, le taux d’intérêt étant égal à la moyenne des taux des opérations principales de refinancement sur toute leur durée. Ces deux opérations ont en outre été assorties d’une option de remboursement anticipé après un an afin d’offrir aux banques un haut niveau de flexibilité et de faciliter la gestion de leur passif. L’Eurosystème a alloué 489milliards d’euros lors de la première opération et 530milliards par le biais de la seconde. Étant donné que ces opérations se sont partiellement substituées à d’autres qui venaient à échéance, l’injection nette de liquidités a atteint respectivement 210 et 311milliards d’euros. Ces montants relativement élevés montrent que les banques ont considéré les conditions comme attrayantes comparativement à celles régnant sur le marché monétaire ou obligataire. L’opération de décembre a séduit 523établissements, tandis que 800 ont participé à celle de février. Parmi ceux-ci, l’on compte de nombreuses banques de petite taille, qui jouent généralement un rôle-clé dans l’octroi de crédits aux PME. Ce résultat a dès lors été perçu comme positif, en raison de la forte dépendance des PME du financement bancaire et de l’importance de ces dernières pour les économies de la zone euro, dans lesquelles elles représentent près des trois quarts de l’emploi du secteur privé.


      Les considérations de financement ont fortement influencé le comportement des banques en matière de soumissionnement, les montants empruntés couvrant largement leurs besoins de refinancement pour les trois années à venir. En raison de la segmentation croissante des marchés financiers selon les frontières nationales, ce sont principalement les banques établies dans les pays perçus comme financièrement plus fragiles qui ont rencontré des problèmes de financement ou qui ont craint d’y être confrontées. Les sorties transfrontalières de liquidités associées à ces problèmes se sont traduites, au bilan des banques centrales nationales (BCN) des pays concernés, par une baisse des avoirs détenus par les banques commerciales et, en contrepartie, par une hausse des engagements dans le système de paiement Target2. Faisant face à un tarissement du financement privé, les banques commerciales se sont tournées vers leurs banques centrales nationales respectives pour se refinancer. Ainsi, les liquidités fournies par les banques centrales espagnole et italienne ont considérablement augmenté dans le cadre des opérations à trois ans, tandis que les banques centrales grecque, portugaise et irlandaise avaient déjà dû faire face à une demande accrue de refinancement de la part du secteur bancaire à un stade plus précoce de la crise.
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      À l’inverse, les banques commerciales des pays perçus comme financièrement plus solides ont enregistré un afflux transfrontalier de liquidités, ce qui s’est reflété dans les créances Target2 qu’inscrivent à leur bilan les banques centrales nationales de ces pays. Cet afflux a permis aux banques commerciales résidentes de réduire leur recours au refinancement auprès de la banque centrale, certaines banques centrales dont la Deutsche Bundesbank voyant même les contreparties placer auprès d’elles davantage de liquidités qu’elles n’en octroyaient au secteur bancaire.


      Cette situation illustre le rôle d’intermédiation accru joué par l’Eurosystème durant la crise les banques se tournant vers celui-ci pour se refinancer ou pour placer leur excédent de liquidités, plutôt que de se prêter entre elles, avec comme corollaire l’allongement de son bilan (1).


      
        (1) Pour plus de détails, cf. Boeckx, J. (2012), « Quel rôle joue l’Eurosystème en ces temps de crise financière ? », BNB, Revue économique, septembre, 7-29.

      


      La mise en œuvre des mesures décidées en décembre2011 et, en particulier, l’apport de liquidités abondantes au travers des opérations à trois ans, ont eu une incidence apaisante sur de nombreux segments des marchés. Sur le marché monétaire, les primes de risque se sont inscrites en net recul. Après avoir atteint 100points de base au début de décembre2011, soit un niveau comparable à celui observé au début de 2009, aux prémices de la crise, l’écart entre l’Euribor et le taux de l’OIS à trois mois est revenu à environ 40points de base au début d’avril2012. La volatilité de l’Euribor à trois mois est en outre fortement retombée, même si l’activité est restée très limitée sur le marché interbancaire. En effet, d’une part, les opérations de fourniture de liquidités à trois ans avaient sensiblement réduit les besoins de refinancement des banques et, d’autre part, les processus en cours d’ajustement des bilans, les inquiétudes relatives au risque de crédit des contreparties et, dans le contexte d’un niveau élevé de liquidités excédentaires, le faible coût d’opportunité de l’utilisation de la facilité de dépôt de l’Eurosystème, ont continué de peser sur les volumes d’échanges. Sur le marché obligataire, l’amélioration du sentiment s’est traduite par une chute des primes de risque réclamées aux banques de la zone euro et par une reprise prudente de leur activité d’émission à moyen et à long termes.
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      La détente des conditions de financement des banques a également bénéficié aux marchés obligataires souverains, où les rendements ont nettement reflué et où les écarts de taux vis-à-vis du Bund allemand se sont globalement resserrés, en particulier pour les maturités inférieures à trois ans. Ces évolutions résultent de manière générale des interconnexions diverses entre le secteur financier et le secteur public. De manière plus spécifique, elles tiennent également à l’utilisation par les banques notamment italiennes et espagnoles des liquidités empruntées lors des opérations à trois ans pour financer l’achat d’obligations souveraines de leurs pays respectifs. Ce dernier développement, s’il a contribué à alléger les coûts de financement des États, a également renforcé les relations entre les risques souverain et bancaire, et a dès lors accru la vulnérabilité des banques de ces pays à une crise de liquidité ou de solvabilité des finances publiques domestiques.


      Les effets favorables des opérations de fourniture de liquidités à trois ans sur les conditions de financement des banques se sont également manifestés dans les résultats pour la zone euro de l’enquête sur la distribution du crédit bancaire. Les banques ont en effet rapporté au premier trimestre de 2012 une nette amélioration de leur accès au financement de gros, spécialement en ce qui concerne les marchés monétaire et obligataire. Tant pour les prêts aux sociétés non financières que pour ceux aux ménages, le durcissement des critères d’octroi de crédits par les banques s’est en outre considérablement atténué, essentiellement en raison d’une réduction des contraintes bilancielles.


      Si l’amoindrissement des coûts de financement et des contraintes bilancielles a permis d’éviter une vive contraction des octrois de crédits au secteur privé non financier, ces derniers ont toutefois poursuivi la tendance baissière amorcée à la mi-2011. L’évolution des prêts bancaires aux ménages et aux sociétés non financières est restée contrainte, notamment, par une perception de risques toujours élevés, ainsi que par la faiblesse de la demande, reflétant l’atonie de l’activité économique et le processus en cours d’ajustement des bilans du secteur non financier.


      Un autre effet des opérations de refinancement à trois ans a été de gonfler d’un montant sans précédent le surplus de liquidités présent dans le système bancaire de la zone euro. Tandis qu’il s’était fortement accru durant la seconde moitié de 2011, atteignant environ 300milliards d’euros à la veille de la première opération à trois ans, il a dépassé 800 milliards au lendemain de la deuxième, au début de mars 2012. Dans ce contexte, le taux du marché interbancaire au jour le jour Eonia s’est maintenu à un niveau plancher, proche du taux de la facilité de dépôt.
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      Le surplus de liquidités équivaut à la différence entre l’encours des opérations qui mènent à une expansion de la liquidité à savoir les opérations de refinancement, les achats de titres à des fins de politique monétaire et le recours à la facilité de prêt marginal et la somme de l’encours des opérations d’absorption de liquidités et du besoin consolidé de liquidités du système bancaire sur la base des facteurs autonomes et des réserves obligatoires. Il correspond à la somme des montants placés sur la facilité de dépôt et sur les comptes courants en sus des réserves obligatoires. Un accroissement du surplus de liquidités élargit la base monétaire, mais constitue en réalité une contrepartie presque automatique de l’explosion des liquidités fournies par l’Eurosystème. Il témoigne du rôle accru d’intermédiation joué par l’Eurosystème au sein du système bancaire de la zone euro, mais ne renseigne nullement sur l’utilisation faite par les banques des fonds empruntés. Comme expliqué plus en détail dans (l’encadré2), une dilatation de la base monétaire ne représente pas directement une menace pour la stabilité des prix.
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      Parallèlement à l’apaisement des tensions financières au début de 2012, des signes de stabilisation de l’activité économique, à un niveau toutefois toujours faible, se sont peu à peu fait jour. Même si les perspectives restaient soumises à des risques à la baisse, dans un environnement toujours empreint d’incertitude, la croissance réelle du PIB devait graduellement se redresser dans le courant de l’année. Pour sa part, après avoir atteint 3 % en octobre-novembre2011, l’inflation mesurée par l’IPCH s’était progressivement inscrite en baisse. À ce moment, l’on prévoyait que les taux d’inflation annuels reviendraient en deçà de 2 % à partir du début de 2013, tandis que l’analyse monétaire ne laissait pas apparaître de pressions inflationnistes à moyen terme. Dans ce contexte, le Conseil des gouverneurs de la BCE a considéré que le niveau des taux d’intérêt directeurs demeurait approprié, après les deux baisses de 25points de base chacune décidées respectivement en novembre et en décembre2011, et a dès lors maintenu le taux directeur central à 1 %.


      Résurgence des tensions financières sur fond de détérioration des perspectives économiques


      L’optimisme relatif qui a prévalu dans la zone euro durant les premiers mois de l’année sous revue a néanmoins commencé à s’évaporer au début du printemps, tant sur les marchés financiers qu’en ce qui concerne l’activité économique.
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      Après que la croissance du PIB avait été nulle au premier trimestre, les signes d’un ralentissement économique se sont multipliés à partir de mai et, dans un environnement marqué par le renforcement de l’incertitude, les perspectives économiques ont été progressivement revues à la baisse. L’inflation a quant à elle poursuivi sa tendance baissière, revenant à 2,4 % sur la période s’étendant de mai à juillet, en dépit des effets à la hausse résultant de prix de l’énergie élevés et d’alourdissements de la fiscalité indirecte dans certains pays. Dans le contexte d’une croissance faible et d’un ancrage solide des anticipations d’inflation, les tensions inflationnistes à l’horizon pertinent pour la politique monétaire s’étaient par ailleurs atténuées.


      Corroborant le diagnostic de tensions inflationnistes contenues, la dynamique monétaire est demeurée modérée. Comme le montrent les résultats de l’enquête de l’Eurosystème sur la distribution du crédit bancaire, les critères d’octroi de prêts ont continuellement été durcis, reflétant essentiellement la perception de risques élevés, tandis que les contraintes bilancielles se sont quelque peu estompées. Les perspectives moroses d’évolution du PIB et le processus en cours d’ajustement des bilans ont en outre continué de grever une demande de prêts en constante diminution, et ce de la part tant des ménages que des entreprises. Dès lors, et bien que la situation générale de la zone euro continuât de masquer d’importantes disparités entre les pays, le taux de croissance annuel des prêts au secteur privé non financier s’est encore réduit, tiré vers le bas par une nette contraction des prêts aux sociétés non financières. La progression de l’agrégat monétaire M3 s’est quant à elle légèrement accentuée, pour atteindre 3,9 % en octobre, contre 2 % en janvier. Le découplage observé entre les développements de M3 et ceux des prêts au secteur privé s’explique dans une large mesure par une augmentation des créances des banques de la zone euro sur les administrations publiques, mais également par une préférence générale pour les actifs plus liquides dans un environnement économique incertain et caractérisé par des taux d’intérêt faibles. Cette prédilection s’est traduite par une diminution des engagements financiers à plus long terme et s’est également reflétée dans l’évolution des composantes de M3. La croissance annuelle de l’agrégat étroit M1 s’est sensiblement accélérée à compter de mai, entraînée par un glissement des dépôts à court terme compris dans M2-M1 vers les dépôts à vue. En revanche, après avoir suivi un mouvement haussier jusqu’en juillet, la variation des instruments négociables, également compris dans M3, est quant à elle devenue négative à la suite d’une vive régression des détentions de titres de créance à court terme émis par les IFM et des opérations de prises en pension.


      Dans un contexte de nouvelle exacerbation des tensions sur les marchés de la dette publique, de dégradation des perspectives économiques et de pressions inflationnistes modérées, le Conseil des gouverneurs de la BCE a adopté en juin et en juillet un certain nombre de nouvelles mesures conventionnelles et non conventionnelles de politique monétaire, lesquelles avaient pour but de soutenir à la fois le financement des banques et la dynamique de la croissance.


      Le 6 juin, le Conseil des gouverneurs a ainsi annoncé qu’il continuerait de conduire ses opérations de refinancement sous la forme d’appels d’offres à taux fixe, la totalité des soumissions étant servies, aussi longtemps que nécessaire, et au moins jusqu’au 15janvier2013. Pour les opérations principales de refinancement et les opérations de refinancement exceptionnelles dont la durée coïncide avec une période de constitution des réserves soit environ un mois, le taux appliqué serait toujours le taux directeur central en vigueur au moment de l’adjudication. Pour les opérations à plus long terme, il correspondrait, comme c’était déjà le cas auparavant, au taux moyen des opérations principales de refinancement effectuées pendant toute la durée de l’opération concernée. Dans le but d’améliorer encore l’accès du secteur bancaire aux opérations de fourniture de liquidités de l’Eurosystème, le Conseil des gouverneurs a décidé le 20juin d’élargir une nouvelle fois la liste des garanties éligibles aux opérations de refinancement de l’Eurosystème, en abaissant le seuil de notation requis et en modifiant les critères d’éligibilité de certains ABS.
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      Le 5juillet, le Conseil des gouverneurs a choisi d’assouplir encore l’orientation de sa politique monétaire, en réduisant ses taux d’intérêt directeurs de 25points de base. Il a considéré pour ce faire que la dégradation des perspectives de croissance économique et le renforcement de l’incertitude pèseraient sur les pressions inflationnistes et que, dans ces conditions, un affaiblissement des taux directeurs se justifiait pour s’acquitter de son mandat de maintien de la stabilité des prix à moyen terme. Cette décision a conduit les taux directeurs aux niveaux historiquement bas de 0,75 % pour le taux directeur central, 0 % pour le taux de la facilité de dépôt et 1,5 % pour le taux de la facilité de prêt marginal. Sur le marché monétaire, elle s’est traduite par une chute du taux au jour le jour Eonia, qui est progressivement tombé sous la barre des 10points de base, soit un rendement proche de celui de la facilité de dépôt, dans un environnement marqué par un surplus de liquidités toujours très élevé. La diminution de la rémunération de la facilité de dépôt, ramenée au même niveau que celle des montants détenus sur les comptes courants en sus des réserves obligatoires qui ne sont pas rémunérés, a par ailleurs supprimé l’incitation financière pour les banques à transférer leurs disponibilités excédentaires vers la facilité de dépôt. Par conséquent, les sommes placées sur cette dernière ont considérablement diminué, tandis que celles présentes sur les comptes courants ont parallèlement augmenté. Au total, la liquidité excédentaire n’a toutefois pas fondamentalement varié à la suite de la baisse des taux. Elle s’est néanmoins contractée quelque peu dans le courant de l’automne, après l’annonce de nouvelles mesures de politique monétaire non conventionnelles, à savoir, les opérations monétaires sur titres.
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      Graves perturbations sur le marché des obligations souveraines et opérations monétaires sur titres


      En dépit des avancées réalisées lors du sommet des chefs d’État ou de gouvernement des 28 et 29juin en vue de sortir la zone euro de la crise, les coûts d’emprunt de l’État espagnol et, dans une moindre mesure, de l’État italien se sont littéralement envolés en juillet, atteignant des niveaux injustifiables au regard des fondamentaux économiques de ces pays. Exacerbés par les craintes grandissantes des investisseurs quant à une possible réversibilité de l’europrovoquée par la sortie d’un État de la zone , les rendements des obligations à court terme ont grimpé en flèche, provoquant un aplatissement de la courbe des rendements. Ces tensions d’une intensité nouvelle ont sensiblement accentué la fragmentation des marchés financiers de la zone euro selon les frontières nationales. Elles ont dès lors à nouveau lourdement pesé sur les conditions de financement de plusieurs secteurs bancaires nationaux et se sont répercutées sur les critères d’octroi de crédits et sur les taux d’intérêt bancaires offerts au secteur privé. Ainsi, la baisse des taux directeurs décidée en juillet en réponse à la faiblesse de l’activité économique ne s’est pas propagée de manière uniforme dans tous les pays de la zone euro. Dans certains d’entre eux, elle a directement été transmise aux taux proposés aux ménages et aux entreprises, tandis que dans d’autres, les taux imputés par les banques n’ont pas vraiment réagi, voire ont augmenté.


      Ces développements menaçaient d’entraîner les économies de plusieurs pays dans une spirale négative et de générer une situation d’instabilité systémique présentant des risques pour la stabilité des prix dans la zone euro à moyen terme. Dans ce contexte, et afin d’empêcher que les graves distorsions affectant les coûts de financement des États n’entravent le fonctionnement des marchés du crédit de la zone euro au point de mettre en péril la transmission et l’unicité de sa politique monétaire, le Conseil des gouverneurs a annoncé, lors de sa réunion du 2août, la conduite d’éventuelles opérations fermes d’open market. Les modalités appelées à régir ces opérations d’achat sur les marchés de la dette souveraine entre-temps baptisées « opérations monétaires sur titres » (Outright Monetary Transactions OMT) ont quant à elles été arrêtées le6septembre.


      [image: 21222.png]


      Les OMT ont été conçues de manière à être pleinement compatibles avec le droit européen et, en particulier, avec l’interdiction du financement monétaire énoncée à l’article123 du traité sur le fonctionnement de l’UE. Cet article prohibe notamment l’acquisition de titres de créances publiques sur le marché primaire. Dans ce cadre, il a dès lors été prévu que les OMT soient exclusivement conduites sur le marché secondaire, moyennant de strictes conditions, et ce seulement si elles se justifient du point de vue de la politique monétaire et dans une mesure jugée nécessaire pour assurer le maintien de la stabilité des prix à moyen terme. Les modalités opérationnelles des OMT ont aussi été définies de manière à en garantir l’efficacité.


      Premièrement, les OMT font l’objet d’une stricte conditionnalité, de manière à maintenir les incitants, pour les gouvernements, à mettre en œuvre les ajustements indispensables pour renforcer la compétitivité et avancer sur la voie d’une trajectoire budgétaire soutenable. Ainsi, de telles opérations ne peuvent être lancées qu’après l’activation par un État membre d’un programme du FESF ou du MES, assorti de conditions strictes et effectives, prévoyant la possibilité pour le FESF ou le MES d’acheter des titres sur le marché primaire. Le Conseil des gouverneurs conservera toutefois une totale discrétion quant à la décision de conduire des opérations, laquelle se fondera exclusivement sur des considérations de politique monétaire. Les opérations seront suspendues durant la période d’examen du programme et seront stoppées en cas de non-respect de celui-ci ou lorsqu’elles auront atteint leur objectif. Deuxièmement, les OMT sont prévues pour les futurs cas de programmes d’ajustement, bien qu’elles puissent également s’envisager pour les États déjà soumis à un programme, pour autant qu’ils regagnent l’accès au marché obligataire. Troisièmement, les OMT se focalisent sur la partie courte de la courbe des rendements et, en particulier, sur les obligations souveraines de maturité résiduelle comprise entre un et trois ans. Cet aspect souligne le fait que ces opérations s’inscrivent dans le cadre de la politique monétaire et qu’elles visent essentiellement à peser sur les primes de réversibilité qui se concentrent sur cet horizon. Quatrièmement, aucune limite de montant n’a été fixée au préalable, ce qui illustre l’engagement de de l’Eurosystème de tout mettre en œuvre, dans les limites de son mandat, pour assurer la pérennité et la solidité de l’euro. Cinquièmement, en ce qui concerne les obligations acquises par l’Eurosystème dans le cadre des OMT, il acceptera le même traitement que les créanciers privés ou autres. Enfin, sixièmement, la liquidité qui sera créée par le biais de ces opérations sera intégralement stérilisée, afin de ne pas altérer le niveau agrégé des liquidités présentes dans le système bancaire. Dans un souci de transparence élevée, il est en outre prévu de publier le total des avoirs au titre des OMT, leur maturité moyenne, leur valeur de marché et leur décomposition par pays.


      Après avoir décidé des modalités des OMT, le Conseil des gouverneurs a mis un terme au programme pour les marchés de titres (Securities Markets Programme  SMP), qui avait été adopté en mai 2010 à la suite des premières vives tensions suscitées par la crise de la dette souveraine. Celui-ci visait précisément, par des achats de titres de la dette publique sur le marché secondaire, à rétablir le bon fonctionnement des segments de marché sujets à des dysfonctionnements dans le contexte de la crise et, partant, à sauvegarder une bonne transmission du signal de politique monétaire. Si le SMP a apporté un soutien à la transmission de la politique monétaire, il était toutefois dépourvu des incitants qui pousseraient les autorités à procéder à l’ajustement de leurs politiques économiques et, en dépit de son importance, il n’a pas permis de stabiliser durablement la situation sur les marchés de la dette souveraine. Le SMP a par ailleurs eu certains effets contre-productifs, dus à son caractère temporaire, à son manque de transparence, ainsi qu’à la perception d’un statut privilégié de l’Eurosystème sur les titres acquis.


      Apaisement des tensions financières, atonie de l’activité économique et pressions inflationnistes contenues en fin d’année


      Sans même avoir été activées, les OMT ont profondément modifié le climat régnant sur les marchés. L’annonce même de possibles achats potentiellement illimités d’obligations souveraines a très largement apaisé les tensions financières, en particulier sur les marchés de la dette publique des pays à l’origine des plus vives inquiétudes, telles l’Italie et, surtout, l’Espagne. Dans ces pays, elle a par ailleurs infléchi les taux d’intérêt bancaires offerts au secteur privé et, de manière plus générale, a redonné confiance aux investisseurs étrangers qui s’étaient massivement détournés de la zone euro dans le courant de l’été. Enfin, l’annonce des OMT semble avoir joué un rôle catalyseur dans la réduction graduelle du recours aux liquidités de l’Eurosystème observée à compter du début de septembre.


      Dans ce contexte, le Conseil des gouverneurs a décidé de laisser les taux directeurs inchangés, malgré les révisions à la baisse successives des projections de croissance en septembre et en décembre. Il a considéré que l’orientation accommodante de la politique monétaire, appuyée par l’amélioration de la confiance des marchés qu’à entraînée l’adoption des OMT, soutiendrait l’activité économique et que, dans un environnement caractérisé par une expansion monétaire toujours modérée, les développements en matière d’inflation resteraient compatibles avec la stabilité des prix à moyen terme. Afin de garantir l’accès des banques aux liquidités et de continuer à favoriser une transmission appropriée de la politique monétaire, le Conseil des gouverneurs a, lors de sa réunion du 6septembre, convenu de suspendre l’application du seuil minimum de notation du crédit requis pour certains titres émis ou garantis par l’administration centrale des pays sous programme et pour ceux éligibles aux OMT, et d’accepter en garantie des titres de créance négociables libellés en dollars des États-Unis, en livres sterling ou en yens, pour autant qu’ils aient été émis et soient détenus dans la zone euro. Cette dernière décision a en réalité réintroduit une mesure qui avait été d’application entre octobre2008 et décembre2010. En outre, le Conseil des gouverneurs a décidé, lors de sa réunion du 6décembre, de proroger aussi longtemps que nécessaire, et au moins jusqu’au 9juillet 2013, et ce pour l’ensemble de ses opérations, la procédure d’appels d’offres à taux fixe, la totalité des soumissions étant servies, aux mêmes conditions que celles déjà en vigueur. Enfin, le 13décembre, le Conseil des gouverneurs a fait part de sa décision de prolonger jusqu’au 1erfévrier2014 les lignes de swap réciproques de devises existant entre la BCE et la Réserve fédérale, la Banque du Japon, la Banque d’Angleterre, la Banque nationale suisse et la Banque du Canada. Il a par ailleurs annoncé qu’il continuerait de conduire, jusqu’à nouvel ordre, des opérations d’apport de liquidités en dollars d’une durée de 7 à 84jours.


      Globalement, les décisions de politique monétaire adoptées en 2012 ont joué un rôle crucial de soutien des marchés du crédit et de l’économie réelle dans la zone euro. Au cours de l’année sous revue, le Conseil des gouverneurs n’a cessé d’affirmer sa résolution de préserver l’unicité de la politique monétaire et d’assurer dès lors une transmission effective de celle-ci dans l’ensemble des pays de la zone euro. Il a toutefois systématiquement répété qu’il agissait dans le strict respect de son mandat de maintien de la stabilité des prix à moyen terme et qu’il prenait ses décisions de politique monétaire en toute indépendance. Si les mesures prises et, en particulier, les OMT, doivent contribuer à solutionner les problèmes affectant le mécanisme de transmission de la politique monétaire et à rétablir la confiance, les problèmes rencontrés découlent toutefois essentiellement de la conduite de politiques économiques inappropriées dans plusieurs pays. Dans ce contexte, et face aux limites évidentes de la politique monétaire, le Conseil des gouverneurs a continuellement appelé au renforcement de la capacité de résistance des banques. Il a par ailleurs invité les autorités de la zone euro à maintenir avec une grande détermination le cap de l’assainissement budgétaire et des réformes structurelles visant à renforcer la compétitivité, la capacité d’adaptation des économies et la croissance. Enfin, il a également appelé au parachèvement de l’UEM.


      2.2 Actions des autorités européennes


      Dès le premier semestre de2010, les autorités européennes et le FMI avaient adopté une série de mesures destinées à enrayer la crise de la dette publique qui se propageait dans la zone euro. Au départ, la crise était largement considérée comme un problème de finances publiques circonscrit à certains États membres, en particulier à la Grèce. Il est toutefois vite devenu évident qu’il convenait de mettre en place de puissants mécanismes de financement d’urgence pour éviter la contagion entre États membres.


      Dans le même temps, il est aussi rapidement apparu qu’il fallait remanier en profondeur la coordination des politiques économiques au sein de l’UE, le cadre existant s’étant avéré incapable d’apporter une réponse satisfaisante à la divergence croissante au sein de la zone euro. L’importante réforme de la gouvernance économique qui a été lancée en2010 a pour objectifs premiers de raffermir la discipline budgétaire et d’identifier à temps et, le cas échéant, de corriger d’autres déséquilibres macroéconomiques. Il s’agit d’éviter que l’économie de certains États membres ne soit à nouveau perturbée, ce qui pourrait une nouvelle fois mettre en péril la stabilité de la zone euro dans son ensemble.


      Sur ces deux fronts, le renforcement et la mise en œuvre des mesures arrêtées antérieurement se sont poursuivis en 2012. Ils se sont concrétisés dans les décisions relatives aux programmes de certains pays en difficulté et dans l’application du nouveau cadre de surveillance macroéconomique. En outre, pour asseoir davantage la stabilité de la zone euro, les chefs d’État ou de gouvernement de la zone euro ont décidé à la

      mi-2012 qu’il était impératif de briser le cercle vicieux de la contagion entre les banques et les États.


      Mise en place du mécanisme permanent de stabilité


      Face à la méfiance grandissante des marchés financiers quant à la soutenabilité de la dette publique grecque, un financement d’urgence bilatéral de 110milliards d’euros, dont 30milliards à la charge du FMI, avait été octroyé dès mai2010 à la Grèce, pour une période de troisans.


      Afin d’éviter la contagion entre les États membres, ilavait par ailleurs été convenu d’instituer le Mécanisme européen de stabilisation financière (MESF) et le Fonds européen de stabilité financière (FESF), dotés de moyens de financement d’un total de 500milliards d’euros. Ces mécanismes, mis en place pour une période de troisans, visaient à accorder une assistance financière conditionnelle aux pays éprouvant des difficultés à se financer. Le FMI y a été associé de près, apportant 250milliards d’euros et participant à l’élaboration des conditions d’octroi de crédits et au suivi des plans de sauvegarde. Ces mécanismes offrent une aide financière aux États membres en proie à de graves problèmes de financement, préservant ainsi la stabilité financière de la zone euro dans son ensemble. Cette assistance n’est cependant que temporaire et n’est accordée que sur la base d’une stricte conditionnalité adaptée. Elle accorde à l’État membre en difficulté le temps nécessaire pour assainir ses finances publiques et mettre en œuvre des réformes structurelles ayant pour objectifs de restaurer la compétitivité et de jeter les bases d’une croissance durable, afin de résorber ainsi les déséquilibres macroéconomiques qui constituaient la cause sous-jacente de ses problèmes de financement.


      Dès la fin d’octobre2010, le Conseil européen a jugé qu’il fallait établir un mécanisme permanent pour préserver la stabilité financière de la zone euro dans son ensemble. Initialement, ce nouveau dispositif, le Mécanisme européen de stabilité (MES), devait reprendre à partir de juillet2013 le rôle dévolu au FESF et au MESF, mais les chefs d’État ou de gouvernement de la zone euro ont décidé en décembre2011 d’avancer la date de son entrée en vigueur. Une version révisée du traité instituant le MES a été signée par les États membres de la zone euro le 2février2012. Toutefois, le processus de ratification a pris du retard, notamment parce que des recours avaient été déposés auprès de la Cour constitutionnelle allemande. Cette dernière n’a donné son feu vert qu’en septembre. Après que le traité avait été ratifié par tous les États membres de la zone euro, le MES a été inauguré le 8octobre2012.


      Le MES dispose d’un capital de 700milliards d’euros engagés par les États membres de la zone euro. Ce dernier se compose de 80milliards de capital libéré et de 620milliards de capital appelable. Le MES peut ainsi offrir une capacité de financement effective de 500milliards. En mars2012, le plafond de la capacité commune d’octroi de crédits du MES et du FESF a été relevé à 700milliards. Ce montant comprend les quelque 200milliards de crédits accordés par le FESF qui reste actif pour les programmes déjà mis en place pour l’Irlande, le Portugal et la Grèce et les 500milliards correspondant à la nouvelle capacité de financement du MES.[image: 2012-Txt-Tab03-F.pdf]


      Le MES aura les mêmes activités que le FESF. Il peut fournir à ses membres confrontés à de graves difficultés de financement un soutien à la stabilité, subordonné à une stricte conditionnalité. Il peut également octroyer une assistance financière à titre de précaution. Les emprunts publics des membres du MES soumis à un programme d’ajustement macroéconomique ou à un programme préventif peuvent être achetés sur le marché primaire. De plus, le MES peut intervenir sur le marché secondaire des emprunts publics de ses membres. Enfin, l’assistance financière peut être accordée sous la forme de prêts aux pouvoirs publics d’un membre du MES, dans le but spécifique de recapitaliser ses établissements financiers. Soucieux de briser le cercle vicieux entre les banques et le secteur public, les chefs d’État ou de gouvernement de la zone euro ont déclaré le 29juin2012 que lorsqu’un mécanisme de surveillance unique aura été créé pour les banques de la zone euro, le MES pourrait avoir la possibilité de recapitaliser les banques directement, et non plus en passant par les pouvoirs publics. Cette possibilité serait toutefois soumise à des conditions appropriées. Les Conseils européens d’octobre et de décembre2012 ont chargé l’Eurogroupe d’arrêter le cadre opérationnel, y compris la définition des actifs historiques, qui présidera à la recapitalisation directe des banques. Ce cadre délimitera de facto le champ d’application selon lequel le MES pourra financer la recapitalisation des banques.


      Par ailleurs, à compter du 1ermars2013, l’assistance financière consentie par le biais de nouveaux programmes sera subordonnée à la ratification du traité sur la stabilité, la coordination et la gouvernance au sein de l’Union économique et monétaire par l’État membre concerné, ainsi qu’à sa transposition dans la législation nationale dans les délais impartis.


      Le MES accordera donc une aide financière conditionnelle selon des modalités largement similaires à celles appliquées par le FESF. Néanmoins, il existe, comme le montre le tableau ci-avant, des différences essentielles en termes de structure institutionnelle entre les deuxmécanismes.


      Suivi des programmes d’ajustement économique de la Grèce, de l’Irlande et du Portugal et de recapitalisation du secteur bancaire espagnol


      Grèce


      L’inquiétude planant sur la soutenabilité des finances publiques de la Grèce, qui avait déclenché la crise de la dette publique dans la zone euro, n’a cessé d’alimenter les turbulences sur les marchés financiers. Au cours de l’année2011, il est devenu de plus en plus évident que la Grèce ne pourrait pas refaire appel aux marchés financiers pour son financement à long terme dès 2012, comme le prévoyait le premierprogramme d’ajustement, et les spéculations quant à une éventuelle restructuration de la dette publique grecque se sont dès lors intensifiées. C’est dans ce contexte que les chefs d’État ou de gouvernement de la zone euro avaient déjà pris, en juillet et octobre2011, certaines décisions relatives à un deuxième programme d’aide, tandis que le secteur financier s’était déclaré disposé à mettre en place un échange volontaire d’obligations de la dette publique grecque.


      Conformément à ces décisions, l’Eurogroupe a conclu, en février2012, un accord avec la Grèce sur les mesures qui constituent le fondement de son deuxièmeprogramme d’ajustement économique, dont la finalité est de ramener la dette publique grecque à 120,5 % du PIB en 2020, soit un niveau considéré comme soutenable. Par ailleurs, la Grèce a passé un accord avec le secteur privé concernant l’échange volontaire d’obligations (Private Sector InvolvementPSI). Ces mesures n’étant pas suffisantes pour atteindre l’objectif précité en matière de dette publique, l’Eurogroupe a décidé d’octroyer un soutien supplémentaire officiel, notamment au travers d’un abaissement rétroactif additionnel du taux d’intérêt du financement d’urgence bilatéral de mai2010. S’agissant de l’échange volontaire d’obligations par le secteur privé, le taux de participation, à 95,7 %, a été suffisant pour que l’on puisse y procéder. La valeur nominale de la dette publique grecque détenue par le secteur privé a été dévaluée de 53,5 %. Cette décote s’est concrétisée par l’échange de la dette existante à hauteur de 31,5 % contre des obligations publiques nouvelles assorties d’une maturité de 30ans et de coupons de 2 à 4,3 % et de 15 % contre des titres émis par le FESF  dont l’échéance était de deuxans maximum. En outre, une compensation a été prévue pour les intérêts échus impayés, et les créanciers privés ont également acquis des titres de dette liés au PIBgrec.


      L’Eurogroupe a ensuite approuvé, le 14mars, le financement du deuxièmeprogramme d’ajustement économique de la Grèce. L’assistance financière s’étale jusqu’en 2014 et représente un total de quelque 164milliards d’euros. Ce montant inclut la contribution de 30milliards du FESF destinée à faciliter l’opérationPSI et un nouveau financement d’urgence de 100milliards, lesquels avaient déjà fait l’objet d’un accord en octobre2011, augmentés des ressources non versées dans le cadre du financement d’urgence bilatéral de mai2010 qui a été interrompu au début du deuxièmeprogramme. De ce montant total, 144,7milliards d’euros seront versés par le FESF et le reste par le FMI. Cette dernière contribution s’inscrit dans le cadre de l’accord au titre du mécanisme élargi de crédit (Extended Fund Facility) conclu en mars2012 avec le FMI, qui couvre une période de quatreans et s’élève à 28milliards d’euros au total. De ce financement, 75,6milliards d’euros ont été alloués, de mars à juin2012, sous la première tranche, dont 74milliards par le FESF.


      À la mi-octobre de 2012, la troïka, c’est-à-dire l’équipe d’experts de la CE, de la BCE et du FMI chargée du suivi du programme, a clôturé sa mission d’évaluation des progrès réalisés grâce au programme d’ajustement économique. Cette analyse a confirmé qu’une révision du programme d’ajustement s’imposait eu égard à la récession plus profonde que prévu qui sévissait en Grèce et aux retards accumulés dans sa mise en œuvre. Il était plus particulièrement devenu évident que la trajectoire budgétaire projetée et l’objectif de ramener la dette publique à quelque 120 % du PIB en 2020 n’étaient plus réalistes. La Grèce a demandé à reporter de deux ans la date pour laquelle elle doit atteindre ses objectifs budgétaires. Aux fins d’améliorer la soutenabilité de sa dette publique, la Grèce rachèterait des emprunts publics qu’elle avait émis. Si cette opération était couronnée de succès, les États membres de la zone euro seraient disposés à envisager un certain nombre d’initiatives additionnelles poursuivant le même but.


      Dès lors, la Grèce a lancé, au début de décembre, une opération de rachat de ses emprunts publics, grâce à laquelle elle a pu réduire sa dette publique de quelque 21milliards d’euros. Le 4décembre, le Conseil Ecofin a décidé d’accorder à la Grèce un délai de deux ans pour lui permettre de résorber son déficit public excessif : ce dernier ne doit donc revenir sous la barre des 3 % du PIB qu’en 2016, et non plus en 2014. Le 13décembre, l’Eurogroupe a approuvé le versement de la deuxième tranche, d’un montant de 49,1milliards d’euros, du financement d’urgence accordé par le FESF, dont une large part est destinée à couvrir la recapitalisation des banques et les coûts de leur résolution. La mise en œuvre complète du programme d’ajustement révisé, l’opération de rachat de la dette et les initiatives des États membres de la zone euro devraient faire en sorte que la dette publique grecque ne dépasse pas 124 % du PIB en 2020.


      Irlande


      Après que le gouvernement irlandais avait formellement requis une assistance internationale, un paquet d’aide courant jusqu’en 2013 a été approuvé en décembre2010, pour un montant total de 85milliards d’euros. Ce dernier incluait notamment le recours à des sources de financement interne, à hauteur de 17,5milliards, sous la forme, entre autres, d’un prêt financé par le National Pension Reserve Fund irlandais, et d’une aide internationale, pour 67,5milliards. La recapitalisation et la restructuration du secteur bancaire irlandais sont des éléments essentiels du programme d’ajustement économique. Lors des évaluations successives du programme d’ajustement lié au soutien financier, l’on en a constaté la mise en œuvre résolue, ce qui a permis d’enregistrer d’importants progrès sur les plans de la consolidation budgétaire et de la restructuration du secteur bancaire, ainsi que des réformes structurelles favorisant la croissance. Les tranches successives du financement ont été versées, de sorte que, au terme du troisième trimestre de 2012, quelque 55milliards d’euros, soit 81,5 % du soutien international total de 67,5milliards, avaient été alloués. La confiance des marchés financiers est repartie à la hausse. Ainsi, à la mi-2011, le rendement de la dette publique irlandaise sur le marché secondaire avait entamé un repli, qui s’est poursuivi en 2012. En outre, durant l’été de 2012, l’agence irlandaise de gestion de la dette a pu à nouveau se financer, fût-ce dans une mesure limitée, sur les marchés, en émettant d’abord des certificats du Trésor, puis des titres de dette à plus long terme.


      [image: 21291.png]


      Portugal


      En mai2011, le FMI et l’UE avaient accordé au Portugal une assistance financière d’un montant de 78milliards d’euros, s’étendant jusqu’à la mi-2014. D’après les évaluations de la mise en œuvre du programme d’ajustement, celui-ci est en bonne voie, et les réformes ont, globalement, été exécutées comme convenu. Le Portugal a clairement progressé dans la correction de ses déséquilibres macroéconomiques, en particulier ceux vis-à-vis de l’étranger. Ce rééquilibrage plus rapide qu’attendu de l’économie portugaise vers une activité économique davantage orientée vers les exportations a toutefois exercé une pression supplémentaire sur les finances publiques, laquelle a été considérée comme hors du contrôle du gouvernement portugais. L’on a constaté que le report d’une année, jusqu’en 2014, de la durée prévue pour ramener le déficit public sous la barre des 3 % du PIB permettrait au gouvernement d’adopter de nouvelles mesures budgétaires structurelles tout en atténuant les coûts économiques et sociaux à court terme de l’assainissement des finances publiques. Au début d’octobre2012, il a donc été décidé de revoir les objectifs budgétaires fixés dans l’accord sur l’assistance financière accordée au Portugal : en 2012, le déficit public pourrait s’établir à 5 % du PIB plutôt qu’à 4,5 %, et en 2013 à 4,5 % du PIB au lieu de 3 %. En 2014, le déficit ne devrait toutefois pas dépasser 2,5 % du PIB. À la fin de2012, sur le montant total de 78milliards d’euros de l’assistance financière, 61,5milliards, soit un peu moins de 79 %, avaient déjà été versés. Après avoir atteint un pic à la fin de janvier2012, le rendement de la dette publique à dixans a progressivement reflué tout au long de l’année.


      Espagne


      Au cours de l’année2012, l’Espagne a, elle aussi, fini par recourir à une assistance financière extérieure. Toutefois, cette aide, qui vise strictement à soutenir le processus de recapitalisation et de restructuration des établissements financiers espagnols, a été très différente de celles dont ont bénéficié les pays susmentionnés. À l’origine, la bulle qui s’était développée jusqu’en 2008 sur le marché de l’immobilier et de la construction en Espagne avait été nourrie et favorisée par une expansion rapide des prêts du secteur bancaire. Après que cette bulle avait éclaté et que la récession économique s’était installée, de nombreuses banques espagnoles ont enregistré dans leur bilan d’importants stocks d’actifs problématiques liés à l’immobilier, ce qui a jeté le doute sur la suffisance de leur niveau de capitalisation, en particulier dans le cas des caisses d’épargne (cajas), et a été à l’origine d’une difficulté croissante à se financer sur les marchés. En réponse à la fragilisation des bilans bancaires, les autorités espagnoles étaient intervenues dès 2009, en instaurant un programme de réformes visant à recapitaliser et à restructurer le secteur bancaire. En dépit de cette initiative, le gouvernement a une nouvelle fois dû réagir en mai2012, en nationalisant partiellement Bankia, à hauteur de 45 % de son capital, ce qui a suscité la méfiance vis-à-vis d’autres institutions bancaires et, plus généralement, quant à la viabilité de l’ensemble du secteur. Outre ces inquiétudes, les finances publiques ont également nourri de nombreuses craintes dès la fin de 2011, à la suite d’importants dérapages budgétaires enregistrés cette année-là et d’une adoption tardive du budget2012 à la fin de mars, lequel introduisait pourtant un ambitieux paquet de réformes de consolidation budgétaire. Dans un climat de communication confuse de la part des autorités espagnoles et européennes et d’épisodes d’incertitudes politiques, les marchés ont progressivement perdu confiance dans la capacité de l’Espagne de maîtriser ses finances publiques. D’ailleurs, un délai d’une année pour la correction du déficit excessif a été accordé par le Conseil Ecofin en juillet.


      Ce contexte a créé des interactions mutuelles négatives entre les différentes craintes liées à la stabilité du secteur financier, à la viabilité des finances publiques et à la détérioration de la conjoncture, comme en a témoigné la poussée des taux d’intérêt sur les titres de la dette publique espagnole depuis mars2012. Même si l’Espagne avait toujours accès aux marchés, son coût de financement avait néanmoins atteint des niveaux records, et il était devenu manifeste que le recours à une assistance extérieure suffisamment ample pour offrir un filet de sécurité crédible s’imposait pour rétablir la viabilité du secteur bancaire espagnol : le 25juin2012, le gouvernement a ainsi déposé une demande officielle d’assistance du FESF.


      Le 20 juillet, l’Eurogroupe a donné son aval à cette assistance, détaillée dans un mémorandum d’accord et soumise à une conditionnalité qui concerne spécifiquement le secteur financier. Le montant de l’aide financière, qui prend en compte les exigences en matière de fonds propres des banques concernées tout en prévoyant une marge de sécurité, a été fixé de manière prévisionnelle à 100milliards d’euros. Les tests de résistance mandatés par le gouvernement espagnol auprès de cabinets externes en juin et septembre2012, et qui suivaient à la fois des approches descendante et ascendante, ont permis d’identifier et de préciser les besoins de financement totaux. S’établissant respectivement dans des fourchettes allant de 51 à 62 et de 54 à 59milliards d’euros, ils étaient couverts par l’enveloppe prévue. Le financement doit en outre être accordé sous la forme de prêts déboursés en plusieurs tranches, reçues puis versées aux établissements financiers concernés par l’intermédiaire du Fonds espagnol pour la restructuration ordonnée des banques, en sa qualité d’agent du gouvernement. Après avoir examiné l’état d’avancement du programme d’aide à l’Espagne, l’Eurogroupe du 3décembre a salué la décision du MES d’autoriser le décaissement de la première tranche du programme, jusqu’à concurrence de 39,5milliards. Ces premiers fonds étaient destinés aux institutions financières les plus durement touchées et dont les plans de restructuration avaient été approuvés par la CE en novembre.


      Par ailleurs, Chypre a requis une assistance financière auprès des fonds d’urgence européens et du FMI en juin2012. À la clôture de ce rapport, cette demande était toujours en cours de négociation.


      Renforcement de la gouvernance économique


      Parmi d’autres enseignements, la crise de la zone euro a montré que l’architecture institutionnelle de l’UEM n’avait pu empêcher la formation de déséquilibres dans certains pays. Sous la contrainte des événements, les dirigeants de l’UE, et plus particulièrement ceux des États membres de la zone euro, ont été amenés à raffermir la gouvernance économique. Alors qu’auparavant la coordination portait essentiellement sur les politiques budgétaires, elle revêt désormais un caractère plus général. Sur la base d’un rapport de la task force VanRompuy et des propositions de la CE, le Parlement européen et le Conseil avaient ainsi adopté en novembre2011 un ensemble de six propositions cinq règlements et une directive, connues sous le nom de « Six-Pack », reposant essentiellement sur deux piliers. Le premier pilier le pilier budgétaire durcit le pacte de stabilité et de croissance (PSC), lui-même réformé en 2005, afin d’assurer une surveillance plus étroite et un meilleur contrôle de la soutenabilité des finances publiques. Le second pilier entend quant à lui éviter d’autres déséquilibres macroéconomiques et, le cas échéant, les corriger pour éviter de courir le risque que leur dénouement n’entraîne une brutale détérioration des finances publiques et ne menace la stabilité économique et financière du pays concerné, comme de l’ensemble de la zone euro (1).


      
        (1) De Prest E., H. Geeroms et G. Langenus (2012), « Nouvelles évolutions de la gouvernance économique de l’Union européenne », BNB, Revue économique, juin, 103-123.

      


      Meilleure surveillance de la politique budgétaire


      Au cours de l’année sous revue, les règles et le caractère contraignant du pilier budgétaire ont encore été renforcés. Ainsi, en marge du Conseil européen du début de mars, le traité sur la stabilité, la coordination et la gouvernance au sein de l’Union économique et monétaire (TSCG) a été signé par les États membres de l’UE, à l’exclusion du Royaume-Uni et de la République tchèque. Le fait d’opter pour un traité international permettait aux parties signataires de coordonner leurs politiques économiques de manière plus poussée, sans pour autant devoir passer par le long processus d’une modification du traité sur le fonctionnement de l’Union européenne (TFUE) ; outre quelques dispositions d’ordre général relatives à la coordination des politiques économiques et à l’amélioration de la compétitivité, le TSCG comporte surtout des dispositions budgétaires contraignantes, dites « pacte budgétaire », qui ne s’appliquent qu’aux États membres de la zone euro.


      Le pacte budgétaire rappelle trois dispositions importantes du PSC. D’abord, il y a la disposition selon laquelle le budget des administrations publiques doit être en équilibre ou en excédent. Celle-ci est respectée dès lors que le solde budgétaire structurel annuel satisfait l’objectif à moyen terme propre à chaque pays fixé dans le cadre du PSC. Un déficit structurel de 0,5 % du PIB en constitue la limite inférieure ; celle-ci est portée à 1 % du PIB si la dette publique est inférieure à 60 % du PIB. Ensuite, il reprend à son compte la règle de désendettement du PSC : une dette publique supérieure à 60 % du PIB doit diminuer chaque année d’en moyenne un vingtième de la différence entre le niveau effectif de la dette et 60 % du PIB. Enfin, les dispositions du PSC définissant les circonstances exceptionnelles sous lesquelles une déviation par rapport aux objectifs est permise ont été reprises.


      Le pacte budgétaire durcit toutefois également les dispositions budgétaires du « Six-Pack ». D’une part, les objectifs doivent être inscrits dans la constitution ou à un niveau comparable, faute de quoi l’État membre concerné peut être cité devant la Cour de justice de l’UE et se voir infliger une amende pouvant aller jusqu’à 0,1 % du PIB. Il faut également rapidement converger vers l’objectif à moyen terme, sur la base d’un calendrier à établir par la CE, de même qu’un mécanisme de correction automatique doit être activé en cas de déviation importante par rapport à celui-ci ; la CE en a fixé les principes le 20juin de l’année sous revue. D’autre part, les pays de la zone euro s’engagent à toujours accepter une recommandation de la CE relative à l’existence d’un déficit public excessif, à moins qu’une majorité qualifiée ne s’y oppose. En vertu d’autres mesures, les pays faisant l’objet d’une procédure concernant les déficits excessifs mettent en place un programme de partenariat budgétaire et économique décrivant les réformes structurelles nécessaires pour corriger efficacement et durablement leur déficit excessif. Les États membres promettent également de mieux coordonner l’émission de la dette nationale, par une déclaration ex ante à la CE et au Conseil.


      Par ailleurs, le TSCG prévoit également un raffermissement de la gouvernance de la zone euro, incluant des sommets réguliers de la zone euro. Douze pays de la zone euro, parmi lesquels ne figure pas la Belgique, ayant ratifié le traité avant la fin de l’année sous revue, celui-ci est entré en vigueur le 1erjanvier2013.


      À l’instar du TSCG, le « Two-Pack » entend durcir le respect du PSC par les pays de la zone euro, par la voie de deux règlements proposés par la CE le 23novembre2011.


      La première proposition de règlement renforce le volet préventif du PSC en instaurant un suivi plus détaillé et une évaluation plus précise des projets de budget, que les États membres de la zone euro devront introduire auprès de la CE avant le 15octobre, en ce compris les prévisions de croissance macroéconomiques indépendantes sur lesquelles ils se fondent et les objectifs détaillés par sous-secteur. En cas de lacunes graves, la CE pourra demander une révision du projet de budget. Au besoin, elle émettra un avis, qui sera publié et commenté par l’Eurogroupe et, sur demande, présenté au parlement concerné. Les États membres devront également disposer de règles budgétaires chiffrées concrétisant leurs objectifs à moyen terme et de préférence ancrées dans la constitution, et un conseil ou organe budgétaire indépendant devra assurer le suivi de l’application de ces règles ; ce faisant, les dispositions similaires du TSCG seront traduites en législation européenne. Les États membres affichant un déficit excessif seront surveillés d’encore plus près, notamment grâce à l’envoi à la CE et au Comité économique et financier de rapports sur la mise en œuvre du budget au cours de l’année et sur l’incidence au niveau de ce dernier des mesures discrétionnaires. S’il y a un risque qu’un État membre ne remplisse pas ses obligations dans le cadre de la procédure concernant les déficits excessifs qui s’applique à lui, la CE pourra préconiser des mesures supplémentaires et rendre ces recommandations publiques.[image: 2012-Txt-Tab04-F.pdf]


      Le second projet de règlement traduit en fait en droit secondaire l’approche actuelle vis-à-vis des « pays sous programme », c’est-à-dire les pays qui reçoivent une aide financière. Il implique notamment une surveillance accrue par la CE et la BCE et une assistance technique, étant entendu que d’autres pays de la zone euro qui sont confrontés à de graves problèmes de stabilité financière peuvent eux aussi y être soumis.


      Ces deux projets de règlement ont été largement amendés le 13juin par le Parlement européen, ce dernier ayant tenu à en consolider le caractère contraignant et à raffermir le rôle de la CE et de l’assemblée parlementaire européenne. Le Parlement a notamment demandé que le champ d’application du premier projet de règlement soit élargi à l’ensemble de la politique économique. Bien que le Conseil européen des 18 et 19octobre ait insisté pour qu’un accord soit conclu avant la fin de 2012, le débat était encore en cours au sein du « trilogue » (Conseil, Commission et Parlement) au moment de la clôture du présent Rapport annuel.


      Meilleure coordination des politiques économiques


      Du point de vue des politiques économiques, le semestre européen, organisé pour la première fois en2011, a gagné en importance depuis l’entrée en vigueur du « Six-Pack ». Il vise à mettre en place une coordination plus étroite des économies et à les faire converger durablement. Il intègre, d’une part, le contrôle européen des politiques économiques structurelles, en se fondant sur les grandes orientations des politiques économiques et sur les lignes directrices pour l’emploi, et, d’autre part, le contrôle des politiques macroéconomiques, plus particulièrement sur le plan des finances publiques, en vertu du PSC renforcé, ainsi que de la prévention et de la correction des déséquilibres macroéconomiques.


      L’examen annuel de la croissance (Annual Growth Survey), approuvé par le sommet européen de printemps, identifie les défis économiques de l’UE et fixe les priorités politiques. Les États membres sont dès lors tenus de transmettre à la CE, dans le courant du mois d’avril, à la fois leurs programmes de stabilité ou de convergence et leurs programmes nationaux de réforme, qui sont ensuite examinés par la CE et le Conseil. Cette analyse débouche sur une série de recommandations adressées à chaque État membre et à l’ensemble de la zone euro ; celles-ci sont endossées par les chefs d’État et de gouvernement vers la fin du mois de juin, avant d’être approuvées par le Conseil, ce qui clôture le semestre européen.


      L’État membre qui négligerait les recommandations faites à son encontre s’exposerait, en vertu des règles du « Six-Pack », à de nouvelles recommandations et à une mise en garde, voire à des sanctions. Le « Six-Pack » permet cependant aussi de formuler des recommandations en dehors du cadre temporel du semestre européen. L’importance de celles qui sont énoncées dans le contexte du semestre européen a une nouvelle fois été soulignée lors du sommet européen du 29juin2012, au cours duquel il a été décidé de subordonner l’assistance financière accordée au titre des FESF/MES à leur respect.


      Les initiatives législatives prises ces deux dernières années sont les plus abouties depuis l’introduction de l’euro. Le « Two-Pack » complète le « Six-Pack », et le semestre européen représente un pas important dans la bonne direction, s’orientant vers des recommandations plus logiques et plus cohérentes. La pression exercée par les pairs pour approuver les recommandations est également renforcée par le Conseil, qui a pour principe de suivre les recommandations et propositions de la CE ou d’exposer publiquement son point de vue (principe dit comply or explain). En revanche, le choix de celles-ci n’est pas toujours clair, et des lacunes sont à déplorer en matière de priorités, de même que les objectifs sont parfois trop imprécis. Les recommandations formulées ne tiennent pas suffisamment compte des éventuels effets de contagion entre les États membres de la zone euro et ne les différencient pas assez. Ainsi, douze États membres ont été soumis à un examen approfondi à la fin de mai2012, en application de la procédure concernant les déséquilibres macroéconomiques, alors qu’ils affichaient de tout autres résultats selon les indicateurs du « tableau de bord », et aucun déséquilibre n’a finalement été qualifié d’excessif dans ces pays, alors que la vulnérabilité de Chypre et de l’Espagne était pourtant devenue patente en cours d’année.


      2.3 Adaptation des institutions européennes


      Si les initiatives législatives prises ces deux dernières années constituent un progrès notable, les interdépendances entre les sphères financière, réelle et budgétaire requièrent de mettre en œuvre des mesures supplémentaires destinées à poursuivre le processus d’une union économique et monétaire plus intégrée. Dans cette optique, le président Herman Van Rompuy a présenté lors du Conseil européen des 13 et 14décembre2012 son rapport final intitulé « Vers une véritable union économique et monétaire ». En guise de clôture, les chefs d’État ou de gouvernement ont arrêté les fondements de l’achèvement de l’UEM, ainsi qu’un calendrier.


      Les chefs d’État ou de gouvernement ont décidé de persévérer vers la mise en place d’un cadre financier intégré, également dénommé « union bancaire ». Celui-ci inclut le mécanisme de surveillance unique des établissements de crédit sur lequel les membres du Conseil se sont accordés lors de leur réunion du 12décembre2012, de même que le mécanisme de résolution unique financé par le secteur financier. Par ailleurs, le président du Conseil européen a été chargé de proposer, d’ici à la mi-2013, d’éventuelles mesures et une feuille de route en vue de parvenir à une coordination plus poussée des politiques économiques. Le principal instrument à disposition dans ce cadre est la conclusion, entre les États membres et les institutions de l’UE, de « contrats de compétitivité et de croissance » s’appuyant sur des mécanismes financiers de solidarité. La légitimité démocratique devrait être confortée par une implication plus profonde du Parlement européen et des parlements nationaux, qui auront la possibilité de mieux coopérer afin de développer une politique économique et budgétaire intégrée.


      Mise en place d’un mécanisme de surveillance unique des banques en Europe


      Au cours de l’année sous revue, les discussions ont pris une tournure concrète, principalement en ce qui concerne la surveillance bancaire. La crise souveraine de la zone euro a en effet souligné l’étroitesse des liens entre les secteurs public et bancaire. Dans une union monétaire, les fragilités du système bancaire peuvent en effet plus rapidement peser sur les finances publiques des États membres en l’absence d’un filet de sécurité européen, lequel ne peut se concevoir sans une supervision commune. Inversement, les problèmes budgétaires d’un État membre peuvent affecter profondément la situation financière des institutions de crédit domestiques. Comme on l’a expliqué dans le Rapport2011, de nombreuses mesures et réformes destinées à renforcer durablement le système financier de la zone euro ont déjà été adoptées depuis l’éclatement de la crise financière. Ainsi, un durcissement significatif des règles prudentielles est en cours, qui passe notamment par la transposition des accords de BâleIII au niveau européen (CRDIV). Outre ces réformes qui visent à rendre le système financier plus résilient, la coordination entre les autorités de supervision a été raffermie au niveau européen, et un nouveau cadre institutionnel a été mis en place le 1erjanvier2011, avec, entre autres, la création du Système européen de surveillance financière (SESF), qui se compose du Comité européen des risques systémiques (CERS), organe européen de supervision macro-prudentielle, et des Autorités européennes de surveillance (AES), chargées d’améliorer la supervision micro-prudentielle en Europe dans les trois secteurs des banques, des assurances et des marchés des valeurs mobilières.


      L’ampleur et la durée de la crise souveraine actuelle ont montré que ces mesures n’étaient toutefois pas suffisantes. Afin de résoudre la crise et de préserver l’euro, il était donc essentiel de briser la relation entre les dettes souveraines et les dettes bancaires. C’est dans ce contexte que le Conseil de l’UE a décidé lors du sommet de la zone euro du 29juin2012, de mettre en place un mécanisme de surveillance unique composé de la BCE et des autorités nationales compétentes. Lors de ce sommet, les chefs d’État ou de gouvernement se sont également mis d’accord sur les possibilités d’intervention directe du MES dans les banques européennes tombant sous le champ de la supervision unique. Le nouveau mécanisme de surveillance devrait également permettre de réduire la fragmentation des marchés. Il devra en outre garantir l’application uniforme et cohérente des règles prudentielles et des techniques de contrôle à toutes les institutions de crédit en vue de renforcer la confiance du public dans le système et d’assurer le level playing field entre les institutions.


      La mise en place d’un mécanisme de surveillance unique constitue en ce sens une étape importante dans la poursuite de la construction de l’Union économique et monétaire. Sur la base d’un projet de texte de la CE du 12septembre2012, les chefs d’état ou de gouvernement se sont accordés lors du dernier sommet de décembre sur une proposition de règlement définissant le cadre réglementaire de ce mécanisme. Le règlement entrera en vigueur au début de 2013, et le mécanisme de surveillance unique (MSU) des banques sera opérationnel le 1ermars2014, ou un an après l’adoption du règlement. La section II.A.2, dans la partie prudentielle du présent Rapport, en décrit les dispositions plus en détail.


      Le MSU assumera la supervision de tous les établissements de crédit de la zone euro, soit plus de 6000 (1). L’accord prévoit également la possibilité pour les pays non membres de la zone euro de rejoindre ce mécanisme.


      
        (1) Selon un recensement établi par la BCE, il s’agit en fait de 4194établissements de crédit, abstraction faite de ceux repris dans la situation consolidée de leur maison mère.

      


      Les nouvelles responsabilités de la BCE s’appuieront sur la collaboration, l’expertise et les connaissances des superviseurs nationaux. Les autorités nationales resteront dans un premier temps directement compétentes pour le contrôle des établissements de plus petite taille.


      Les tâches de supervision effectuées par la BCE incluront, entre autres, les décisions en matière d’octroi et de retrait des licences bancaires, la réalisation de tests de résistance et la surveillance des conglomérats financiers. La BCE devra également veiller au respect des règles prudentielles édictées par les actes européens et à l’adéquation du capital interne d’un établissement de crédit à son profil de risque. Elle pourra aussi infliger des sanctions aux institutions ne remplissant pas les exigences prudentielles et devra contribuer à l’établissement de plans de redressement lorsqu’une institution ne respecte plus ou risque de ne plus respecter les règles prudentielles minimales. Afin de pouvoir assurer ses nouvelles responsabilités, la BCE pourra disposer de toutes les informations qui lui sont nécessaires et pourra notamment procéder à des inspections au sein des institutions financières.


      Une séparation entre la politique monétaire et la supervision financière sera opérée. Cette nouvelle mission ne modifie donc en rien son mandat premier, à savoir le maintien de la stabilité des prix.


      Ce transfert de compétences rend d’autant plus important l’établissement d’un single rulebook. L’Autorité bancaire européenne (ABE) restera l’autorité compétente en la matière. Une collaboration étroite doit s’installer entre cette institution et la BCE. Par ailleurs, les chefs d’État ou de gouvernement ont également accepté la proposition d’amendement par la CE de la régulation de l’ABE modifiant les procédures de vote au sein de cette institution, qui respecte l’équilibre entre les pays membres et non membres du MSU.


      Le texte dispose aussi que la BCE sera chargée, conjointement avec les autorités nationales, de la mise en œuvre de certains instruments macro-prudentiels prévus dans les actes européens. Il s’agit, notamment, du coussin contra-cyclique, du coussin systémique, ou encore des exigences en capital spécifiques pour les crédits relatifs au secteur de l’immobilier. Afin de garantir une politique macro-prudentielle cohérente et optimale, ces instruments pourront être utilisés de manière différenciée entre les États membres en fonction des conditions macroéconomiques et des risques spécifiques. Les autres instruments, tels les ratios loan-to-value ou debt-to-income, resteront du ressort des autorités nationales. Une collaboration très étroite entre les autorités nationales compétentes et la BCE sera indispensable, d’autant plus que, en l’absence d’une union fiscale, les conséquences financières d’une crise systémique sont dans une très large mesure imputables aux États membres. En Belgique, comme on l’a expliqué dans la partie du Rapport consacrée à la politique prudentielle, des réflexions sont en cours afin de créer une structure institutionnelle visant à coordonner la politique macro-prudentielle au niveau national.


      La mise en place d’une union bancaire constitue une étape essentielle dans la poursuite de la construction européenne. Elle requiert toutefois la mise en œuvre d’autres éléments fondamentaux. En effet, le mécanisme de supervision unique ne peut être cohérent et optimal que si une autorité de résolution et un système de garantie des dépôts uniques sont également installés. Dans le cadre d’une surveillance bancaire commune et compte tenu de l’importance des groupes transfrontaliers en Europe, l’absence d’une autorité de résolution centralisée pourrait être de nature à de nouveau déstabiliser la confiance et à renforcer le lien entre les dettes bancaires et les dettes publiques. En période de crise, il est essentiel de pouvoir agir de manière rapide et crédible. Dans ces conditions, une autorité centralisée serait plus efficace qu’une multitude d’autorités nationales. Un tel mécanisme devrait permettre de réduire les externalités négatives résultant d’actions nationales individuelles, telles que l’on en a observées lors de la résolution de grands groupes transfrontaliers européens pendant la crise financière. C’est dans ce contexte que les chefs d’État ou de gouvernement ont demandé à la CE de formuler une proposition législative en la matière dans le courant de l’année2013 et d’accélérer les discussions relatives à la proposition de directive de la CE sur l’établissement d’un cadre pour le redressement et la résolution des défaillances d’établissements de crédit et d’entreprises d’investissement et à celle sur le fonds de garantie des dépôts, afin de parvenir à un accord avant juin2013. Ceci pose par ailleurs la question de la mutualisation de la charge financière de telles actions.

    


    
      Encadré 2  La forte croissance du bilan de l’Eurosystème représente-t-elle une menace pour la stabilité des prix ?


      Le niveau de la base monétaire, qui correspond à la monnaie sous sa forme la plus liquide c’est-à-dire celle qui ne peut être créée que par la banque centrale et se compose donc des billets de banque en circulation et des avoirs que les banques détiennent auprès de la banque centrale, soit sur leur compte courant, soit sur la facilité de dépôt, a considérablement augmenté dans la zone euro depuis l’éclatement de la crise économique et financière. Ceci s’explique par le rôle d’intermédiation sur les marchés interbancaires que l’Eurosystème a été amené à jouer : d’une part, les banques solvables en proie à des problèmes de liquidités ont en effet la possibilité de se refinancer auprès de l’Eurosystème à des conditions attrayantes contre la remise de garanties appropriées ; d’autre part, les banques plus solides peuvent placer leur excédent de liquidités auprès d’une contrepartie sûre, la banque centrale. Dès lors, les crédits octroyés par l’Eurosystème aux banques ont dépassé le besoin consolidé de liquidités du secteur bancaire, engendrant un excédent de liquidités actuellement de grande ampleur sur le marché monétaire, lequel a pris la forme d’un recours à la facilité de dépôt et d’avoirs détenus sur le compte courant en sus des réserves obligatoires.


      Lorsque les tensions sur les marchés des obligations d’État se sont aggravées ce qui n’est pas resté sans incidence sur les conditions de financement des secteurs bancaires résidents des pays touchés, ce rôle d’intermédiation s’est encore renforcé, notamment à la suite de la décision de permettre aux banques de se refinancer, en décembre2011 et en février2012, auprès de la banque centrale pour une durée de troisans, et ce à un taux attrayant.


      La hausse concomitante de la base monétaire peut soulever des interrogations quant au risque d’octroi excessif de crédits ou de dérapage de l’inflation. Bien qu’une corrélation étroite ait été observée dans le passé entre les évolutions de la base monétaire, de l’octroi de crédits et de la masse monétaire large M3, la première variable ne constitue toutefois pas un déterminant majeur des deuxdernières. L’Eurosystème veille en effet systématiquement à ce que les banques disposent des liquidités dont elles ont besoin : auparavant, il alignait sa fourniture de liquidités sur le besoin consolidé de liquidités du secteur bancaire ; depuis le 15octobre2008, à la suite des dysfonctionnements sur le marché interbancaire, il satisfait toutes les demandes de liquidités des banques individuelles à taux fixe. Decette manière, les octrois de crédits ne sont pas contraints par la disponibilité de réserves de banque centrale.


      [image: 20970.png]


      Les banques individuelles opèrent en réalité un arbitrage entre risque et rendement lorsqu’elles décident d’octroyer des crédits à l’économie réelle. Pour une banque commerciale, le surplus de liquidités qu’elle détient auprès de la banque centrale constitue, comparativement aux crédits octroyés à l’économie réelle, un actif à la fois sûr et très liquide, mais qui génère un intérêt pénalisant puisque sa rémunération est toujours inférieure aux taux du marché. Dans le contexte de la crise, les banques ont toutefois préféré cet actif à une utilisation alternative de leurs liquidités, qui offrirait une rémunération plus élevée mais induirait une prise de risque. Dès lors, l’octroi de crédits et la masse monétaire au sens large présentent une évolution plane, alors que la base monétaire s’est considérablement accrue. Inversement, ce constat n’implique pas nécessairement que les mesures arrêtées par le Conseil des gouverneurs de la BCE n’ont pas influencé positivement l’octroi de crédits. De fait, des facteurs d’offre négatifs auraient probablement davantage pesé sur les prêts si les banques à court de liquidités n’avaient pu se tourner vers la banque centrale pour se refinancer.


      Dans la mesure où l’élargissement de la base monétaire n’a pas induit d’accélération de l’octroi de crédits, ce qui s’explique également par la relative faiblesse de la demande de prêts dans un environnement de croissance atone, le risque d’un dérapage de l’inflation semble, pour l’heure, plutôt limité. L’évolution globalement modérée de l’inflation, et, en particulier, de l’inflation sous-jacente, étaie ce constat. De plus, les anticipations d’inflation à long terme n’ont cessé d’afficher des niveaux compatibles avec la stabilité des prix. Ceci vaut non seulement pour les prévisions tirées des enquêtes auprès de prévisionnistes professionnels, mais aussi pour celles issues des produits financiers, tels les swaps d’inflation. Bien que le niveau de ces derniers soit proche des moyennes historiques, les primes de risque qui y sont incluses peuvent toutefois surtout dans un contexte de turbulences financières brouiller le signal relatif aux véritables anticipations d’inflation. Ces mesures doivent donc être interprétées avec prudence.


      La vigilance reste cependant de mise, pour éviter que le gonflement du bilan de la banque centrale n’induise un dérapage de l’inflation ou un relâchement de l’ancrage des anticipations d’inflation. Même si des considérations en matière de stabilité financière appellent l’Eurosystème à continuer de jouer un important rôle d’intermédiation ce qui se traduit par un bilan de la banque centrale volumineux, le Conseil des gouverneurs a toujours la possibilité de durcir l’orientation de la politique monétaire si des risques haussiers menaçant la stabilité des prix venaient à se manifester. Une première option pour l’Eurosystème serait alors de proposer des dépôts à terme ou d’émettre des titres de créance, généralement mieux rémunérés que la facilité de dépôt. Ces outils permettraient d’absorber une partie du considérable excédent de liquidités qui pèse sur le taux d’intérêt au jour le jour. Au cours de l’année sous revue, ce dernier s’est en effet établi à des niveaux proches de la rémunération de la facilité de dépôt. Une autre option consisterait à modifier le corridor des taux d’intérêt, en procédant par exemple à son relèvement ou en n’augmentant que la rémunération de la facilité de dépôt. Dans ce cas, le taux au jour le jour grimperait également.


      Si cette hausse du taux au jour le jour venait à se refléter ne fût-ce que partiellement dans les taux proposés à la clientèle de détail, la demande de crédits émanant des ménages et des entreprises s’en trouverait freinée. S’agissant de l’offre de crédits, l’accroissement de la rémunération des avoirs détenus auprès de la banque centrale que ce soit sous la forme de dépôts à terme, de titres de créance ou d’un recours à la facilité de dépôt tend à réduire le coût d’opportunité de la détention de liquidités excédentaires auprès de la banque centrale. Ces deux effets sont de nature à modérer l’octroi de crédits et, partant, l’inflation. Aussi ces mécanismes doivent-ils permettre à l’Eurosystème de continuer de garantir la stabilité des prix à moyen terme, nonobstant un bilan volumineux.
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      3. Institutions financières


      En Belgique, les établissements de crédit ont poursuivi la restructuration de leur bilan qu’ils avaient entamée dès l’éclatement de la crise financière. En 2012, ils ont notamment procédé à une réduction de leurs expositions envers les pays périphériques de la zone euro. Dans le même temps, ils se sont recentrés sur leur activité d’intermédiation en Belgique et sur leurs marchés stratégiques : les dépôts collectés auprès de la clientèle de détail se sont accrus, et l’octroi de crédits a globalement été maintenu. Au total, la position des établissements de crédit s’est améliorée en 2012, en ce qui concerne tant leur liquidité que leur solvabilité. L’application des normes Bâle III exigera néanmoins à l’avenir de générer des profits structurels suffisants dans un marché arrivé à maturité. La solvabilité des entreprises d’assurance s’est également redressée en 2012, sur fond d’augmentation de la valeur des portefeuilles obligataires. Toutefois, la persistance du bas niveau des taux d’intérêt constitue un défi pour la rentabilité, en particulier pour les assurances-vie.


      3.1 Banques


      Poursuite de la restructuration des bilans


      La crise financière, dont les prémices ont émergé en 2007 et qui a atteint son paroxysme en 2008 et en 2009, a entraîné de vastes processus de restructurations, cessions et transferts d’activités dans le secteur bancaire belge. Cela s’est traduit par un allègement marqué du total bilanciel de l’ensemble du secteur et, au sein de celui-ci, par une diminution de l’importance relative des principales banques en termes d’actifs. Comme indiqué dans le chapitre consacré à la zone euro (chapitre 1), entre la fin de juillet2007 et celle de septembre2012, les établissements de crédit belges ont, en termes relatifs, davantage réduit leurs actifs que les banques de la majorité des autres pays de la zone euro. Si, en 2008, le total bilanciel avait en grande partie été élagué par la sortie de Fortis Bank Nederland du périmètre de consolidation de Fortis Banque, les établissements de crédit ont procédé à une refonte substantielle de leur bilan au cours des années suivantes, conformément, pour certains d’entre eux, aux accords conclus avec la CE en contrepartie des injections de capital reçues des pouvoirs publics. Le total bilanciel du secteur bancaire belge est ainsi retombé de plus de 1 700milliards d’euros à la fin de juin2008 à 1 143milliards à celle de septembre2012.


      Les informations exploitées dans la présente section sont tirées du reporting standard de supervision. Il s’agit de données consolidées pour l’ensemble des activités des banques de droit belge. Dans le cas de Dexia SA, ces données reprenaient précédemment uniquement les activités de Dexia Banque Belgique. Dès lors, la sortie de Dexia Banque Belgique à présent Belfius Banque du groupe Dexia en 2011 n’a exercé qu’une incidence limitée sur l’agrégat sectoriel utilisé dans cette section. Les points d’attention au niveau prudentiel relatifs à DexiaSA, ainsi qu’à KBC, sont présentés dans la partie II.B du présent Rapport.


      Même si le total bilanciel du secteur est resté proche du niveau atteint à la fin de 2011, les banques ont poursuivi la restructuration de leurs activités au cours des neuf premiers mois de 2012, agissant sur la composition de leurs principales sources de risque de crédit. En réaction à l’intensification de la crise de la dette souveraine, les établissements de crédit belges ont, tout comme en 2011, réduit leurs expositions envers les États dits périphériques, les ramenant de 16,3milliards d’euros à la fin de 2011 à 10,3milliards à la fin de septembre2012. Cette diminution a principalement concerné les expositions vis-à-vis de l’Espagne, du Portugal et de la Grèce notamment dans le cadre de l’échange d’emprunts de l’État grec auquel il a été procédé durant le premier trimestre de l’année sous revue et, dans une moindre mesure, envers l’Italie, le portefeuille d’emprunts de l’État italien se chiffrant encore à quelque 7milliards d’euros à la fin de septembre2012. À l’inverse, les expositions des banques résidentes envers les autres États, étrangers et belge, ont augmenté au cours des neuf premiers mois de 2012, respectivement de 4,1 et 8,2milliards d’euros. Ainsi, les obligations de l’État belge détenues par les banques ont atteint un niveau record de 69milliards d’euros à la fin de septembre2012, ce qui représente une augmentation de 50 % par rapport à 2007. À la fin de septembre2012, les expositions les plus importantes vis-à-vis du secteur public étranger concernaient principalement la République tchèque et la France (17 % chacune), les Pays-Bas (15 %) et l’Italie (8 %).
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      Le repli des positions sur les États périphériques s’inscrit dans un mouvement plus large, engagé dès l’émergence de la crise, de réorientation des activités des banques belges vers la Belgique et les marchés où celles-ci ont développé une présence stratégique. Au cours des neuf premiers mois de 2012, la part des expositions sous la forme de prêts et de titres de dette envers l’ensemble des contreparties belges privées et publiques a une nouvelle fois augmenté, pour représenter 51 % du total des prêts et titres de dette, contre 27 % à la fin de 2007. À l’inverse, les expositions sur les contreparties étrangères, qui représentent l’autre moitié des expositions des banques belges, ont été réduites.


      Certaines banques belges ont conforté leur présence stratégique en Europe centrale et de l’Est, de sorte que l’exposition totale du secteur bancaire belge envers les pays de cette région a atteint 93milliards d’euros à la fin de septembre2012, soit 19 % du total des expositions sur des contreparties étrangères. Les créances vis-à-vis de contreparties établies dans les pays voisins, tels que la France (71milliards d’euros), les Pays-Bas et le Royaume-Uni (57milliards chacun), et l’Allemagne (38milliards) constituent la majeure partie des autres expositions des établissements de crédit belges sur l’étranger.


      Le dégonflement de la position des banques belges sur l’étranger a principalement porté sur les contreparties bancaires. En effet, les créances sur les institutions bancaires étrangères, qui avaient déjà été considérablement réduites en 2011, se sont contractées de près de 39milliards d’euros au cours des neuf premiers mois de 2012, pour retomber à un niveau inférieur à celui des expositions envers le secteur privé non bancaire étranger. Ce repli concerne principalement les expositions sur le secteur bancaire français, notamment celles de Belfius Banque sur Dexia Crédit Local, filiale de Dexia SA. Les crédits interbancaires sur l’étranger ont également diminué à la suite des mesures prises par certaines banques en vue d’anticiper l’entrée en vigueur, le 31décembre2012, des dispositions du règlement du 15novembre2011 de la Banque relatif aux fonds propres des établissements de crédit et des entreprises d’investissement. En vertu de ces dispositions, les expositions non garanties de filiales belges envers leur maison mère ou les filiales de leur maison mère sises à l’étranger ne peuvent pas dépasser le montant de leurs fonds propres.
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      À la fin de septembre2012, les créances sur le secteur privé non bancaire représentaient 44 % du total des expositions vis-à-vis de l’étranger. La majorité d’entre elles sont concentrées sur les pays d’Europe centrale et de l’Est (55milliards d’euros) principalement la République tchèque, la Pologne et la Turquie, mais aussi sur les Pays-Bas (25milliards), le Royaume-Uni (22milliards) et la France (21milliards).


      En prenant en considération les activités à la fois en Belgique et à l’étranger, et en incluant également les opérations de titrisation effectuées au cours des neuf premiers mois de 2012, les expositions globales des établissements de crédit belges envers les entreprises non financières ont été maintenues à un niveau proche de celui atteint à la fin de 2011, tandis que le montant des prêts consentis à la clientèle des particuliers a de nouveau progressé en 2012. Ces prêts à la clientèle de détail équivalaient à 32 % du total des portefeuilles de prêts et titres de dette à la fin de septembre2012, contre 19 % à la fin de 2008. Outre la diminution des crédits interbancaires, ceci reflète principalement la croissance des prêts accordés aux ménages belges, notamment sous la forme de crédits hypothécaires. Toujours en tenant compte des opérations de titrisation, les prêts hypothécaires octroyés aux ménages belges s’établissaient à 157milliards d’euros à la fin de septembre2012, soit 4,4 % de plus qu’à la fin de 2011. Dans le cadre de l’enquête de l’Eurosystème sur la distribution du crédit bancaire, les banques belges participantes ont toutefois majoritairement rapporté un durcissement des conditions de crédit pour ce type de prêts à partir du deuxième trimestre de 2012.
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      Parallèlement à l’augmentation des créances sur le secteur privé belge, les banques ont pu compter sur un accroissement des dépôts des particuliers, ce qui confirme, du côté de leur passif également, la poursuite de la tendance au retour à des activités bancaires traditionnelles. Les banques ont donc continué d’assurer leur fonction d’intermédiation financière. Les dépôts totaux de la clientèle de détail sont passés de 304milliards d’euros à la fin de 2011 à 318milliards à la fin de septembre2012. En y ajoutant les bons de caisse, les avoirs de la clientèle totalisaient 349milliards d’euros. En part relative, le financement obtenu par l’intermédiaire de la clientèle de détail est passé de 27,9 % des fonds collectés à la fin de 2008 à 41,8 % à la fin de 2011 et à 43,5 % à la fin de septembre2012. Cette évolution a principalement été soutenue par les dépôts d’épargne. Malgré une baisse des rendements offerts et la concurrence d’acteurs étrangers plus agressifs, actifs via leurs succursales belges, les banques de droit belge ont enregistré une nouvelle expansion de ce type de dépôts, qui ont atteint, pour l’ensemble des établissements de crédit, le niveau record de 230milliards d’euros à la fin de septembre2012. Ainsi, le ratio rapportant les prêts accordés aux contreparties non bancaires aux dépôts collectés auprès de ces mêmes contreparties (le ratio customer loan-to-deposit) s’est maintenu aux alentours de 90 %.


      Pour leur part, les dépôts de gros, comprenant les emprunts interbancaires, se sont de nouveau sensiblement contractés au cours de l’année sous revue. C’est principalement le financement de gros à court terme qui a diminué au cours des neuf premiers mois, revenant de 308milliards d’euros à la fin de 2011 à 249milliards d’euros à la fin de septembre2012. Ce repli, qui concerne surtout la partie garantie, s’explique dans une large mesure par le recours des banques belges au financement de l’Eurosystème et, plus spécialement, par l’allongement de la maturité des avances reçues. En raison d’une importante participation à la deuxième opération de refinancement à trois ans de l’Eurosystème (Longer-Term Refinancing OperationLTRO), en février2012, les emprunts à long terme des banques belges auprès des banques centrales ont été relevés de manière significative, passant de 18milliards d’euros à la fin de 2011 à 40milliards à la fin de septembre2012. Les emprunts à court terme, qui incluent notamment les opérations principales de refinancement (Main Refinancing OperationMRO) et les liquidités d’urgence (Emergency Liquidity AssistanceELA), ont été ramenés sur la même période de 32à 2milliards d’euros. Si, à la fin de septembre2012, le financement brut total obtenu auprès de l’Eurosystème s’établissait à 42milliards, soit en recul par rapport à la fin de 2011, il n’était plus que de 12milliards sur une base nette, c’est-à-dire après prise en compte des avoirs des banques belges auprès de l’Eurosystème. Cette différence marquée entre les approches brute et nette souligne le caractère prudent de certaines institutions, en quête de financement à moyen terme bon marché dans un contexte où cette source est difficilement accessible, surtout à un coût raisonnable. La mise en œuvre du régime des covered bonds en Belgique, instauré par la loi du 3août2012, devrait toutefois permettre aux banques belges d’étendre durablement la maturité moyenne de leur financement de gros. Deux grandes banques ont annoncé leur programme de covered bonds pendant le quatrième trimestre de l’année sous revue ; elles ont procédé à une première émission au cours du mois de décembre. Les modalités réglementaires de ce nouveau régime sont décrites plus en détail dans la partieII.A.


      Amélioration de la liquidité


      Pour évaluer la liquidité des établissements de crédit, la Banque s’appuie sur un ratio réglementaire, dénommé ratio stress test, dont le but est d’obliger les banques à détenir suffisamment d’actifs liquides de haute qualitéactifs mobilisables dans le cadre d’opérations de cession-rétrocession sur le marché des capitaux ou auprès des banques centrales pour faire face à une crise de nature à entraver pendant un mois les capacités de refinancement de ces établissements. Ce ratio reprend, au dénominateur, la liquidité disponible dans de telles circonstances exceptionnelles auprès d’un établissement et la compare, au numérateur, à la liquidité qui est alors requise à l’horizon d’un mois.[image: 2012-Txt-Tab05-F.pdf]


      Comme le calcul de la liquidité requise repose sur l’hypothèse d’un retrait des dépôts de la clientèle de détail moins important que pour d’autres sources de financement à court terme, les évolutions constatées d’une réduction du financement de gros à court terme et d’un recours plus massif aux dépôts des particuliers ont contribué à réduire le niveau de liquidité requis tel que simulé selon le ratio. Dans le même temps, le matelas d’actifs liquides non mobilisés dont disposent les banques belges a gonflé au cours des neuf premiers mois de 2012, passant de 191à 239milliards d’euros. Cette augmentation reflète principalement la prise en compte de titres assortis de garanties publiques acquis par Belfius Banque en contrepartie des créances accordées à Dexia Crédit Local, de nouvelles opérations de titrisation ou de réalisation de portefeuilles de crédits et de plus gros dépôts auprès des banques centrales. Cette combinaison d’une baisse du numérateur et d’une hausse du dénominateur a entraîné une amélioration du ratio réglementaire de liquidité défini par la Banque. Pour satisfaire aux exigences réglementaires, son niveau doit être égal ou inférieur à 100 %. Calculé pour l’ensemble du secteur, il est revenu de 83 % à la fin de 2011 à 68 % à la fin de septembre2012, masquant toutefois une situation hétérogène au niveau des institutions individuelles.


      L’application du ratio de liquidité de la Banque anticipe la mise en œuvre future des deux ratios instaurés par les nouvelles normes dites BâleIII : le ratio de couverture de liquidité (liquidity coverage ratio  LCR), qui a été finalisé au début de 2013 et vise à atténuer les risques de liquidité à court terme, sera introduit graduellement à partir de 2015, tandis que le ratio net de financement stable (net stable funding ratio  NSFR), qui a pour objectif d’améliorer la position de liquidité structurelle des banques, doit entrer en vigueur en 2018. Le LCR est comparable, sur le plan méthodologique, au ratio réglementaire de la Banque, tout en se fondant sur d’autres paramètres, définitions et hypothèses pour le scénario simulé de crise de liquidité. La partieII.A aborde plus en détail les évolutions récentes relatives au calibrage du LCR.


      Ces deux ratios font partie d’un ensemble de nouvelles propositions formulées, dès juillet2009, par le Comité de Bâle, en réaction à la crise financière, et qui visaient d’abord à renforcer les standards internationaux prudentiels en matière de solvabilité, et ensuite à introduire des exigences uniformes en matière de liquidité.


      Améliorer la rentabilité pour renforcer la solvabilité


      En matière de solvabilité, les premières propositions, dites Bâle2.5, ont été appliquées à partir du 31décembre2011.

      Les normes BâleIII, présentées plus en détail dans le Rapport2011 de la Banque, seront introduites de manière progressive. La date d’application dépendra de la finalisation des négociations relatives à la directive CRDIV entre le Parlement et le Conseil européens.[image: 2012-Txt-Tab06-F.pdf]


      La réduction de la taille du bilan du secteur bancaire belge et les aides publiques reçues au cours des dernières années ont permis aux établissements de crédit d’améliorer leurs ratios de solvabilité. Bien que le ratio Tier1 du secteur bancaire, calculé actuellement selon les normes Bâle2.5, ait atteint le niveau appréciable de 15,4 % à la fin de septembre2012, ses principaux déterminants seront fortement affectés par la mise en application de BâleIII. Ces nouvelles normes relèveront en effet considérablement les exigences car elles joueront simultanément sur les deux composantes du ratio de fonds propres, en durcissant la définition et les seuils du capital réglementaire et en rehaussant les coefficients de pondération de risque de diverses catégories d’actifs.


      Pour satisfaire à ces nouvelles règles en matière de solvabilité, les banques belges tablent essentiellement sur la mise en réserve de bénéfices. Pour les banques ayant fait l’objet d’injections de capital de la part des pouvoirs publics, une portion des bénéfices devra aussi être affectée au remboursement de ces crédits. À la fin de l’année sous revue, KBC a remboursé la totalité des aides reçues de l’État fédéral belge. La Banque a conditionné son approbation de cette opération à un renforcement substantiel des fonds propres, ce que KBC a réalisé en procédant à une émission d’actions à la fin de2012 et à une émission complémentaire de titres de capital exempts d’effet dilutif en janvier2013.


      Au cours des neuf premiers mois de 2012, les établissements de crédit de droit belge ont enregistré un bénéfice de 1,7milliard d’euros, contre 0,3milliard pour la période correspondante de 2011. Cette progression s’explique en premier lieu par la vive diminution des provisions et réductions de valeur, qui sont revenues de 3,1milliards d’euros au cours des neuf premiers mois de 2011 à 1,3milliard en 2012.
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      Ce net recul n’est guère imputable à l’évolution des provisions pour pertes sur créances, qui se sont chiffrées à 1,3milliard d’euros au cours des neuf premiers mois de 2012, contre 1,5milliard pendant la période correspondante de 2011. Tout comme en 2011, d’importantes provisions ont été prises par KBC Bank sur son portefeuille de crédits en Irlande. Exprimées en pourcentage de l’encours total des prêts octroyés, les provisions pour pertes sur créances ont représenté 25points de base sur une base annualisée, s’établissant ainsi à un niveau inférieur à ceux atteints durant la même période de 2011 (29points) et, dans une plus large mesure encore, en 2009 (54points). À l’avenir, une augmentation du montant actuellement bas de ces provisions est toutefois attendue, au vu, notamment, de l’aggravation du climat économique et de l’accroissement du pourcentage de créances dépréciées qui y est lié. De manière traditionnelle, l’enregistrement de ces provisions se marque surtout au quatrième trimestre de l’année, lorsque les banques procèdent à une révision plus détaillée de leurs portefeuilles de crédits. Le pourcentage de créances dépréciées s’est toutefois déjà accru au cours de l’année sous revue, passant de 3,3 % à la fin de 2011 à 3,6 % à la fin de septembre2012, en raison, entre autres, d’une détérioration de la qualité des portefeuilles de prêts aux sociétés non bancaires. Alors qu’au cours des exercices précédents les créances sur des contreparties étrangères avaient constitué la majorité des mises en défaut, les banques dont les activités sont principalement centrées sur la Belgique ont également été touchées en 2012, signe d’une dégradation plus générale que par le passé de la qualité des portefeuilles de crédits, à l’exception toutefois des créances sur la clientèle de détail.


      Ce sont essentiellement les autres réductions de valeur et provisions qui se sont globalement réduites. Alors qu’elles atteignaient 1,6milliard d’euros au cours des neuf premiers mois de 2011, elles ont été marginales en 2012. La prise en compte des provisions, à hauteur de 0,8milliard d’euros, relatives au désinvestissement futur d’un certain nombre d’activités par KBC Bank, a été compensée par la reprise de provisions, initialement comptabilisées en 2011, sur des titres de dette, principalement à la suite de la réalisation de pertes dans le cadre de l’échange d’emprunts de l’État grec au cours du premier trimestre de l’année sous revue. Les effets positifs de cette dernière opération sur les provisions ont toutefois été contrebalancés par une incidence négative sur le résultat sur instruments financiers, de sorte qu’en net, l’impact global sur les profits est demeuré minime en 2012.


      Les banques belges ont, de fait, accusé une perte sur instruments financiers de 103millions d’euros au cours des neufs premiers mois de 2012, ce qui est un résultat toutefois moins négatif que celui enregistré durant la période correspondante de 2011, lorsque de lourdes pertes avaient été reconnues sur des actifs et passifs évalués à leur valeur de marché, notamment des collateralised debt obligations (CDO) et des actions. Le résultat hors intérêts total a reculé à 4,1milliards au cours des neuf premiers mois de 2012, contre 4,4milliards en 2011, la légère progression du résultat net de commissions ayant été plus que compensée par le repli des autres sources de revenus hors intérêts, comme les écarts de change.


      Le résultat net d’intérêts s’est inscrit en légère baisse, revenant de 10,5milliards d’euros au cours des neuf premiers mois de 2011 à 10,4milliards pour la période correspondante de 2012. Principale source de revenu des établissements de crédit belges, le revenu net d’intérêts représentait 72 % du produit bancaire à la fin de septembre2012, alors que cette part s’établissait à 65 % à la même époque en 2011 et à 50 % en 2007.
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      Le principal facteur à l’origine de la quasi-stabilisation du revenu net d’intérêts est la persistance, en 2012, d’une structure de taux favorable à l’activité d’intermédiation entre passifs à court terme et actifs à long terme, comme le montre l’écart de rendement entre les taux à dixans et le taux interbancaire à un mois. Cette structure des taux, d’une part, et le faible niveau des taux de refinancement auprès de l’Eurosystème et la diminution du rendement offert sur certains type de dépôts, d’autre part, ont permis aux banques belges de compenser l’incidence négative de différents facteurs sur leur marge d’intermédiation. Premièrement, le financement sur le marché de gros, lorsqu’il était possible, est resté très coûteux en 2012. Deuxièmement, le faible niveau des taux d’intérêt réduit l’avantage que les établissements de crédit peuvent tirer des ressources à très faible coût, tels les dépôts à vue. Troisièmement, dans un contexte de persistance de taux faibles, des titres à haut rendement, arrivant à échéance ou vendus pour comprimer des positions de risque sur des États dits périphériques, ont dû être remplacés par des titres au rendement moins important, comme des emprunts de l’État belge. Ce phénomène d’adaptation des taux à de nouvelles conditions de marché est également observé pour les crédits octroyés à la clientèle.


      Ce dernier facteur a certes pesé sur la marge générée sur les actifs à long terme, mais celle-ci est également influencée par la politique commerciale des banques à l’égard des nouveaux crédits, telle qu’elle ressort de la différence entre les taux appliqués aux crédits à long terme et le coût de financement de ceux-ci. En 2012, les banques belges ont relevé leur marge commerciale sur les opérations à long terme, un comportement dont elles font d’ailleurs état dans l’enquête de l’Eurosystème sur la distribution du crédit bancaire, ce qui a soutenu leur marge d’intérêt globale. L’écart entre, d’une part, les taux appliqués aux crédits hypothécaires avec fixation initiale du taux supérieure à dix ans ou aux crédits à long terme octroyés aux entreprises non financières, et, d’autre part, les taux des OLO à dix et à cinq ans, s’est considérablement creusé en 2012. Il convient toutefois d’observer que les taux des OLO ne donnent qu’une indication générale des fluctuations du coût de financement des banques, ce dernier ne suivant pas de manière mécanique les mouvements des taux sur les emprunts de l’État belge. La marge commerciale créée par les établissements de crédit belges sur leurs opérations à long terme peut ainsi ne pas coïncider avec l’écart entre les taux appliqués aux crédits octroyés et ceux des OLO, notamment lorsque ces derniers présentent des évolutions marquées, comme ce fut le cas à la fin de 2011, en raison de l’intensification de la crise souveraine, aggravée par des incertitudes politiques en Belgique, ou au cours du deuxième semestre de 2012, lorsque, bénéficiant d’une perception plus favorable, la recherche d’actifs de qualité a poussé les taux des emprunts de l’État belge à la baisse.
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      Les dépenses opérationnelles des banques belges n’ont pour leur part que légèrement augmenté, passant de 10,2milliards d’euros durant les neuf premiers mois de 2011 à 10,3milliards pendant la période correspondante de 2012. Toutefois, cette quasi-stabilisation des dépenses opérationnelles s’est accompagnée d’un repli des revenus opérationnels, de sorte que le rapport coûts/revenus s’établissait à 71 % à la fin de septembre2012, soit un niveau supérieur à celui enregistré en 2011 (65 %). Cette évolution reflète la difficulté croissante des établissements de crédit à couvrir leurs dépenses opérationnelles par les produits d’une base réduite d’activités pourvoyeuses de revenus. Elle soulève également la question de l’adaptation de certains modèles d’entreprise au vu de la nécessité de générer, sur un marché bancaire belge arrivé à maturité, des profits suffisants pour satisfaire aux exigences de BâleIII. Au cours du second semestre de 2012, les principaux établissements de crédit ont annoncé des mesures de rationalisation de leurs activités, visant notamment à contenir le montant des dépenses opérationnelles.


      3.2 Entreprises d’assurance


      Redressement de la situation des entreprises d’assurance en 2012, qui reste néanmoins fragile


      Rentabilité


      La rentabilité des entreprises d’assurance belges s’est nettement améliorée durant l’année 2012, puisque le bénéfice net du secteur a atteint 1,9milliard d’euros sur les neuf premiers mois, renouant ainsi avec les niveaux d’avant la crise de 2008. Ce résultat contraste avec la perte de 0,9milliard comptabilisée en2011.


      Chacune des principales composantes du compte de résultats a concouru à ce redressement. Dans le compte technique d’assurance-vie, contrairement à ce qui s’était produit en 2011, le gonflement jusqu’à 7milliards d’euros des revenus de placements a plus que compensé les résultats habituellement négatifs des activités d’assurance ( 6,1milliards). Le compte technique d’assurance non-vie affiche pour sa part un résultat en progression depuis 2008, sans pour autant atteindre les niveaux antérieurs. Enfin, l’équilibre présenté par le compte non technique tranche avec la succession de résultats négatifs enregistrés les quatre années précédentes.


      Ce résultat globalement favorable pour les neuf premiers mois de 2012 ne suffit toutefois pas à gommer les évolutions tendanciellement divergentes entre les secteurs vie et non-vie. En effet, depuis une décennie, la rentabilité de l’assurance-vie s’amenuise de manière préoccupante, contrairement à celle de l’assurance non-vie.[image: 2012-Txt-Tab07-F.pdf]


      En ce qui concerne les activités non-vie, l’amélioration de la rentabilité amorcée en2011 s’est confirmée en2012. Le ratio net combiné, qui rapporte la somme des coûts de sinistres et des frais opérationnels aux primes nettes perçues, est resté sous la barre des 100 %, ce qui montre que les entreprises d’assurance maintiennent un sain équilibre entre les coûts d’assurance et les primes perçues. Les augmentations de primes résultant des ajustements tarifaires introduits depuis 2011 ont contribué au rétablissement de la rentabilité du secteur non-vie.


      Différents éléments entrent en ligne de compte pour expliquer, d’un point de vue purement comptable, l’érosion progressive de la profitabilité de l’assurance-vie observée jusqu’en 2011, les informations détaillées pour procéder à cette analyse pour l’année sous revue n’étant pas disponibles au moment de la finalisation du présent Rapport. Un premier facteur réside dans le recul de la demande de ce type de produits. Ainsi, l’encaissement des primes était retombé à 18,7milliards d’euros en 2011, contre 19,3milliards en2010 ; il s’agissait du niveau le plus bas depuis 2003. Cette désaffection pour la demande de produits d’assurance-vie trouve en partie son origine dans la préférence accrue des ménages pour des placements plus liquides, dans un contexte de conjoncture économique faible et de grande incertitude sur les marchés financiers. De plus, la prédominance du modèle d’entreprise de la bancassurance en Belgique a pu pousser les banques éprouvant d’importants besoins de liquidités à canaliser l’épargne des ménages vers des produits bancaires plutôt que vers des contrats d’assurance-vie. Enfin, le repli de la rémunération des nouveaux contrats d’assurance-vie ne rend pas ces produits très attractifs dans l’environnement actuel de taux bas.


      La tendance des dernières années s’est toutefois interrompue durant les trois premiers trimestres de 2012, les primes encaissées s’élevant à 15,1milliards d’euros, contre 13,5milliards durant la période correspondante de 2011. Ce retournement pourrait même s’accentuer au dernier trimestre de 2012, eu égard à la possible anticipation de la part des ménages de l’augmentation de la taxe sur les versements des primes pour les contrats d’assurance des branches 21 et 23, qui est passée de 1,1à 2 % au 1er janvier2013.


      En outre, le résultat comptable de l’assurance-vie en 2011 a également été grevé par le versement de la cotisation au Fonds de protection. L’adhésion à ce fonds est en effet alors devenue obligatoire pour toutes les entreprises d’assurance qui proposent des produits soumis au droit belge relevant de la branche21, à l’exclusion des produits du deuxième pilier des pensions, la cotisation annuelle se montant à 0,15 % des réserves d’inventaire de ces produits. S’il a constitué un coût immédiat, ce dispositif public de protection est en revanche susceptible de renforcer quelque peu l’attractivité des produits d’assurance-vie auprès des ménages, dont le comportement de placement de l’épargne est désormais plus largement guidé par une logique de sécurité.


      Un troisième élément, et non des moindres, qui a contribué au recul de la rentabilité des assurances-vie est la baisse du rendement des actifs. Le bas niveau des taux d’intérêt pénalise les compagnies d’assurances qui investissent massivement en emprunts d’État, dont les rendements ont fortement diminué, notamment pour les obligations belges. L’assurance-vie est la plus touchée, les taux d’intérêt ayant un impact plus important sur l’activité à long terme, pour laquelle les revenus des placements sont la principale source de profit.
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      Enfin, les assureurs du secteur vie ont progressivement dû constituer des réserves complémentaires pour pallier les effets de la matérialisation du risque de taux. En effet, en exécution de la réglementation prudentielle, l’insuffisance constatée du rendement des actifs par rapport au taux d’actualisation utilisé pour calculer les provisions techniques, c’est-à-dire le taux sur la base duquel les assureurs escomptent leurs engagements envers les assurés, leur impose d’établir des compléments de provisions. En 2011, les réserves complémentaires cumulées, dont l’accroissement exerce une influence négative sur le profit comptable de l’assurance-vie, ont atteint 2,5milliards d’euros.


      Solvabilité


      Parallèlement à la progression de la rentabilité, la marge de solvabilité réglementaire des entreprises d’assurance s’est également légèrement améliorée en 2012, sans pour autant recouvrer les résultats antérieurs à la crise. Cette marge comprend une composante explicite, incluant essentiellement les fonds propres et les dettes subordonnées, et une composante implicite laquelle comprend principalement une partie des plus-values non réalisées, moyennant approbation de la Banque, agissant dans son rôle d’autorité prudentielle.


      Le reste des plus-values constitue une réserve latente qui vient renforcer la solvabilité. La marge de solvabilité ainsi corrigée pour tenir compte de l’ensemble des plus-values et moins-values non réalisées a été très volatile ces dernières années. La réalisation de certains actifs notamment des obligations d’État et des actions, entamée en 2011 et poursuivie en 2012, a réduit l’encours des moins-values sur le portefeuille de placement, contribuant ainsi à l’amélioration du taux de couverture ajusté. De plus, le niveau actuel de taux bas exerce un effet à la hausse sur la valeur de marché du portefeuille obligataire, et ce de manière démultipliée pour les obligations à très long terme. C’est la raison pour laquelle les plus-values latentes sur les obligations et autres titres à revenu fixe ont atteint au troisième trimestre de 2012 les niveaux sans précédent de respectivement 8,4 et 15,3milliards d’euros. Par conséquent, la marge de solvabilité ajustée s’est fortement redressée aux deuxième et troisième trimestres de 2012. Encore convient-il de préciser que les plus-values latentes sur les obligations d’État ne sont en principe pas calculées, ces obligations restant valorisées à leur valeur d’acquisition, conformément à l’hypothèse sous-jacente d’une détention jusqu’à leur échéance.
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      Selon les futures règles européennes dites Solvabilité II, le bilan devra être établi sur la base des valeurs de marché, en vue de prendre en compte sur la marge de solvabilité réglementaire les effets des conditions économiques et financières, ainsi que des risques sous-jacents.


      La prolongation du bas niveau des taux de marché représente un défi


      En raison de leur structure bilancielle, les compagnies d’assurance-vie sont particulièrement sensibles aux conditions de taux d’intérêt. Si, en 2012, elles ont pu tirer parti du mouvement de baisse des taux, en dégageant des plus-values sur certains portefeuilles obligataires, une longue période de taux d’intérêt bas, comme cela a été le cas à partir du début du millénaire jusqu’à l’intensification de la crise de la dette souveraine en Europe, puis de nouveau en2012, constitue un défi en termes de perspectives de rentabilité. En effet, le réinvestissement des coupons est moins rémunérateur et les obligations échues sont remplacées par des obligations offrant un rendement moindre. Les nouvelles opportunités de placement étant moins rétributrices, le rendement effectif de l’actif peut devenir insuffisant pour faire face aux taux garantis par les contrats conclus dans le passé. Cette situation s’est produite en2011, puisque les rendements effectifs observés sur les placements couvrant les contrats de la branche21, qui étaient encore de 4,28 % l’année précédente, ont fortement régressé, s’établissant à 2,81 %à peine, tandis que le taux garanti moyen n’a que faiblement reculé, revenant de 3,22 % en 2010 à 3,17 % en2011. Ainsi, le rendement moyen des placements a été inférieur au taux garanti, et ce pour la première fois depuis 2008, lorsque le rendement était retombé à un plancher historique de 0,40 % au plus fort de la crise financière.


      S’adaptant à ce contexte, les compagnies d’assurances ont commercialisé des contrats plus conformes aux conditions du marché, ce qui a contribué à réduire le rendement garanti moyen sur les contrats de la branche21. C’est ainsi qu’à la fin de 2011, quelque 83 % des réserves d’inventaire de la branche21 étaient entre les mains de compagnies d’assurances offrant alors, en moyenne sur l’ensemble de leurs contrats, un taux garanti moyen égal ou inférieur à 3,25 %.
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      Un examen des données ventilées non plus par compagnie mais par contrat révèle qu’à cette même date, les contrats conclus dans le passé et qui offraient un rendement garanti encore supérieur à 4,5 % valaient 31,7milliards d’euros, soit environ 20 % des réserves d’inventaire. La majorité de ces contrats étaient assortis d’un taux nominal de 4,75 %, le plafond légal en vigueur pour ce type de contrat jusqu’en juin 1999 ; ils totalisaient 30,5milliards d’euros, soit environ 19 % des réserves de la branche21. Les contrats portant un taux garanti de 3,25 % étaient les plus répandus  avec des réserves se chiffrant à 35,3milliards d’euros  car, aiguillonnées par la pression concurrentielle, les compagnies d’assurances ont eu tendance à offrir un taux garanti correspondant au minimum imposé pour les cotisations patronales versées dans le cadre du système des pensions complémentaires (deuxième pilier des pensions). De même, les réserves atteignaient 11,8milliards pour les contrats offrant un taux de 3,75 %, similaire quant à lui au rendement minimum imposé pour les cotisations personnelles des pensions complémentaires ainsi qu’au maximum réglementaire pour les taux garantis en vigueur depuis juillet1999.
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      (Encadré 3)


      Il convient également de noter que, dans le cadre de la future réglementation SolvabilitéII, une baisse des taux à long terme se traduira aussi par une hausse de la valeur actuelle des passifs, constitués essentiellement des provisions techniques des activités d’assurance-vie. Cette augmentation sera souvent plus prononcée que celle de la valeur de marché du portefeuille obligataire, car, en assurance-vie, la durée moyenne des passifs est traditionnellement plus longue que celle des actifs, induisant dès lors une perte de la valeur actuelle nette des compagnies d’assurance-vie. À l’opposé, une hausse de taux réduit la valeur de marché des passifs et des actifs, affectant en particulier les placements obligataires, dont les moins-values latentes sont d’autant plus importantes que la duration est longue. Une remontée des taux peut toutefois également inciter les assurés à procéder au rachat de contrats dont le rendement garanti est inférieur à celui offert par d’autres opportunités d’investissement.
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      Le risque de baisse de taux étant significatif, certaines compagnies d’assurances ont ajusté leur gestion actifs-passifs, notamment, d’une part, en ayant recours aux produits dérivés qui permettent non seulement de se prémunir contre une diminution de taux mais également de répondre à des objectifs de rentabilité, et, d’autre part, en améliorant le rendement moyen des actifs, entre autres par des opérations de cession-rétrocession. Du fait du faible rendement des placements obligataires, les compagnies d’assurances pourraient avoir tendance à réorienter leurs actifs vers d’autres investissements de longue durée, tels les marchés des crédits aux entreprises ou hypothécaires. Ces alternatives pourraient certes offrir un meilleur rendement, mais elles présentent des risques de crédit et de liquidité accrus.


      S’agissant des placements obligataires, la part prépondérante (44,2 %) des obligations d’État dans les portefeuilles d’investissement des actifs de couverture des compagnies d’assurance-vie et non-vie s’explique par le fait que ces obligations ont, dans le passé, toujours été assimilées à des actifs sans risque, en raison de la très faible probabilité de défaut de paiement de la contrepartie. L’objectif de préserver les sommes investies à long terme était censé être parfaitement rempli par ce type d’instrument. Sur fond de niveaux d’endettement excessif des États et de baisses de la notation subies par certains pays, la crise de la dette souveraine a eu pour effet de révéler l’existence du risque de non-recouvrement des placements obligataires émis par les États. Dès lors, en 2011 et en 2012, afin de réduire leur exposition sur les pays périphériques, les sociétés d’assurance ont réalisé une partie de leur portefeuille ou acté des réductions de valeur sur les titres de ces pays. Dans la mesure où le produit de ces ventes a été réinvesti principalement en obligations de l’État belge, ce comportement a concentré les expositions vers le marché intérieur. Si cette restructuration peut entraîner une diminution du risque de crédit, elle est toutefois de nature à renforcer celui de concentration et à peser sur la rentabilité puisque certaines obligations réalisées offraient des taux nettement supérieurs aux obligations d’État belges. Au total, les placements en obligations d’État pour les actifs de couverture, dont la majeure partie était constituée d’obligations émises par des pays membres de la zone euro, atteignaient près de 104milliards d’euros au troisième trimestre de 2012.
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      En 2012, la structure des actifs financiers couvrant les contrats de la branche23 s’est également modifiée, le poids des obligations d’entreprise ayant quintuplé, passant de 4 % en 2011 à 22 % au troisième trimestre de2012.


      Au total, en 2011, les différentes plus-values et moins-values enregistrées sur l’ensemble des opérations visant à ajuster la composition des portefeuilles de placementtous instruments confondus et pour tous les actifs, qu’ils soient ou non de couverture avaient généré des moins-values nettes dont l’incidence sur le résultat net du secteur s’était établie à 3,7milliards d’euros. Pour les neuf premiers mois de 2012, cette incidence a au contraire été positive, à hauteur de 0,7milliard.


      La tendance à la concentration des placements des compagnies d’assurances sur les obligations souveraines nationales est une manifestation propre à ce secteur de la fragmentation des marchés financiers selon les frontières nationales, du même ordre que celle évoquée précédemment pour le secteur bancaire. Alors qu’en 2009 la part des emprunts de l’État belge était inférieure à 30 % dans l’exposition du secteur belge des assurances envers les obligations souveraines émises par les pays de la zone euro, elle a été supérieure à la moitié de celle-ci à partir de2011, atteignant même 62 % au troisième trimestre de 2012. Cette évolution trouve sa contrepartie dans un important rétrécissement des expositions sur les pays périphériques, y compris l’Italie, à la fois en termes relatifs et en montants absolus.
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      L’exposition du secteur belge des assurances vis-à-vis des institutions financières monétaires, qui ne concerne pratiquement que des actifs de couverture, repose en majeure partie sur des obligations (94 %) et, dans une moindre mesure, sur des parts d’OPC (5 %) et des actions (1 %), les produits dérivés étant insignifiants. À la fin du troisième trimestre de 2012, elle s’établissait à 30,1milliards d’euros en valeur comptable et à 31,5milliards en valeur de marché, et se répartissait principalement entre la France (26,5 %), l’Allemagne (13,7 %), le Royaume-Uni (12,4 %), les Pays-Bas (10,3 %) et l’Espagne (8,4 %). L’exposition aux institutions financières monétaires belges s’élevait à 1,4 % à peine. Les titres émis par des institutions financières monétaires représentaient quant à eux environ 13 % des actifs de couverture.


      Même si le secteur des assurances semble, au vu des résultats comptables de 2012, se remettre quelque peu des évolutions survenues sur les marchés financiers européens et qui avaient précédemment pesé sur ses résultats, il n’en demeure pas moins vulnérable.


      La réduction des placements obligataires souverains dans certains pays périphériques a certes réduit les risques de crédit, mais la forte pondération des obligations nationales entraîne un risque de concentration et confronte les compagnies d’assurances à une baisse des rendements de leur portefeuille de placement.


      De plus, les entreprises d’assurance sont soumises à un risque de taux d’intérêt, en raison des engagements pris de garantir un rendement minimal pour certains contrats qui, dans un environnement de persistance de taux bas, mettra la rentabilité du secteur sous pression. La recherche de placements alternatifs pour pallier les faibles rendements obligataires implique de gérer des risques supplémentaires (risque de crédit et risque de liquidité) qui n’étaient jusqu’ici pas significatifs pour le secteur des assurances. Une meilleure adaptation aux conditions de marché des contrats commercialisés a déjà été amorcée, de manière à ce que ceux-ci puissent être plus aisément couverts contre le risque de taux d’intérêt. Les

      plus-values réalisées en 2012, pour autant qu’elles ne soient pas distribuées, constituent des réserves qui pourraient soutenir les rendements ces prochaines années.

    


    
      Encadré 3  Rendements garantis des assurances-groupe dans le contexte de faible rendement des actifs financiers


      Étant donné la longue durée des contrats d’assurance-vie et l’importance des risques de taux qui y sont associés, le taux garanti par les entreprises d’assurance est réglementé en Belgique sur le plan prudentiel. Un taux maximum est arrêté, qui tient compte de l’évolution des conditions de marché et, en particulier, de celle du taux d’intérêt des emprunts d’État ; ainsi, depuis 1999, le taux garanti ne peut être supérieur à 3,75 %. Les taux d’intérêt ayant baissé, beaucoup d’assureurs ne garantissent plus aujourd’hui que des rendements significativement inférieurs à ce maximum. Ce mouvement n’est néanmoins pas généralisé, en particulier pour les assurances-groupe, en raison des réglementations relatives aux rendements à garantir dans le cadre des pensions complémentaires.


      En effet, afin de protéger les affiliés, la loi belge sur les pensions complémentaires impose un rendement minimum annuel de 3,75 % sur les cotisations payées par les affiliés et de 3,25 % sur celles versées par les employeurs. Ces taux minimums légaux ne correspondent plus à la réalité des taux d’intérêt du marché. Toutefois, les employeurs mettent les assureurs sous pression pour les garantir, car ils cherchent à se prémunir face à l’obligation légale qui leur est imposée de compenser la différence par rapport aux rendements minimums des contrats d’assurance-groupe destinés à servir les pensions complémentaires.
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      Les montants concernés ne sont pas anodins puisque, à la fin de 2011, 27 % des réserves d’inventaire afférentes à la branche21 concernaient l’assurance-groupe, ce qui représente 44milliards d’euros, dont 38milliards portaient sur des contrats offrant un taux garanti égal ou supérieur à 3,25 %


      Compte tenu du recul tendanciel des rendements des emprunts d’État l’instrument prépondérant dans les portefeuilles de placements des assureurs, il sera difficile, voire impossible, à ces derniers de maintenir le lien entre les taux d’intérêt garantis qu’ils offrent dans le cadre des assurances-groupe et les taux minimums légaux des pensions complémentaires. Aux considérations de pure gestion s’ajoutent d’ailleurs les contraintes règlementaires puisque, selon les prochaines règles européennes de solvabilité, dites Solvabilité II, le niveau minimum de fonds propres des compagnies d’assurances sera déterminé en fonction des risques encourus.


      Dans ce contexte, la Banque a proposé d’abaisser le taux de référence pour les opérations d’assurance-vie de longue durée à 2 % à partir du 1erjanvier2013. Cette proposition ne s’étant pas concrétisée, la Banque rappelle aux compagnies d’assurances que la réglementation pose un principe général de prudence en stipulant que les primes doivent être suffisantes pour couvrir les prestations et les frais, compte tenu des revenus des valeurs représentatives. Aussi s’assurera-t-elle au travers de sa politique prudentielle que chaque entreprise d’assurance applique un taux d’intérêt compatible avec ses risques et ses coûts.


      Dans l’environnement actuel de faible rendement des actifs peu risqués, les compagnies d’assurances seront donc progressivement contraintes d’offrir des taux inférieurs aux taux prescrits par la loi sur les pensions complémentaires. Il convient toutefois de noter que dans ce cas, l’obligation faite aux employeurs de suppléer aura pour conséquence d’alourdir sensiblement les coûts du travail.
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      4. Situation financière des secteurs nonfinanciers belges


      Dans un contexte de grande incertitude et de fragmentation des marchés financiers de la zone euro, les actifs financiers nets dont dispose la Belgique constituent un facteur de stabilité. Guidés par un souci de précaution et en dépit de la faiblesse des rendements, les particuliers ont accru leurs dépôts d’épargne en 2012, au détriment des actifs plus risqués. La hausse de leur taux d’endettement s’est également poursuivie, sous l’effet d’un nouvel accroissement des crédits hypothécaires, quoiqu’à un rythme ralenti par rapport à l’année précédente. Pour leur part, outre aux flux financiers traditionnellement importants entre entreprises liées, les sociétés non financières ont étendu leur recours au financement par émission d’obligations. Les crédits bancaires demeurent toutefois une source majeure de financement externe, en particulier pour les PME. À cet égard, les taux d’intérêt ont reculé en 2012, mais les autres conditions de crédit ont été durcies. Le Trésor a quant à lui profité du recul marqué des taux du marché dans le courant de 2012.


      4.1 Position financière globale de l’économie belge


      La Belgique dispose d’actifs financiers nets


      La Belgique fait partie, avec les Pays-Bas, l’Allemagne et la Finlande, d’un groupe restreint de pays de la zone euro qui sont des créanciers nets envers le reste du monde. Dans ces pays, les secteurs intérieurs, considérés globalement, disposent d’actifs financiers supérieurs à leurs engagements. S’agissant de la Belgique, cette position favorable s’explique par l’importance du patrimoine financier net du secteur privé qui, se chiffrant à 108 % du PIB à la fin de 2011, était supérieur aux engagements nets des pouvoirs publics. Plus spécifiquement, le patrimoine financier net des particuliers belges, exprimé en pourcentage du PIB, est le plus élevé (203 %) des États membres de la zone euro pour lesquels ces données sont disponibles.
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      Cette situation résulte de la constitution de considérables créances sur l’étranger, découlant de l’accumulation au fil du temps d’excédents sur le compte des opérations courantes avec le reste du monde. Elle est indéniablement un facteur de stabilité financière, dans un contexte où la fluidité des transactions financières au sein de la zone euro est mise à mal par la tendance à la fragmentation des marchés financiers. À cet égard, comme l’a montré l’encadré1 traitant de la fragmentation des marchés financiers (section 1.1), les pays qui faisaient face à des taux d’intérêt plus élevés sont en général des débiteurs nets importants envers le reste du monde.[image: 2012-Txt-Tab08-F.pdf]


      Bien que la valeur du patrimoine financier net total des secteurs intérieurs belges soit demeurée positive, totalisant 60milliards d’euros ou 16,1 % du PIB en septembre2012, elle s’est repliée de 39,2milliards d’euros par rapport à la fin de l’année précédente. Cette contraction s’explique exclusivement par des effets de revalorisation négatifs, à hauteur de 42,7milliards, des positions financières existantes, le redressement des cours boursiers ayant davantage accru la valeur du capital en actions au passif des sociétés que celle des portefeuilles détenus par les résidents belges. En revanche, de nouveaux actifs financiers nets ont été acquis à l’étranger pour un montant de 3,5milliards.


      La formation de ces nouveaux actifs financiers nets s’est opérée dans un contexte de morosité conjoncturelle qui a incité les agents économiques à accroître leur épargne et à freiner leurs investissements en capital. Le souci de prévoyance ressort aussi de la composition de ces créances, puisque ce sont surtout les avoirs que les particuliers détiennent sous la forme de dépôts d’épargne qui ont augmenté. Les transactions financières des secteurs intérieurs ont donc concouru à renforcer de 3,5milliards d’euros la position extérieure nette, soit dans une mesure similaire aux neuf premiers mois de 2011, lorsque l’excédent de financement des secteurs intérieurs atteignait 3milliards d’euros. Nonobstant ce résultat global comparable, des changements ont été enregistrés dans sa composition. D’une part, tant pour les ménages que pour les sociétés non financières, l’accumulation d’actifs financiers nets a été moindre durant les trois premiers trimestres de 2012 que pendant la période correspondante de 2011. Elle est revenue, respectivement, de 14,6 à 8milliards d’euros pour les premiers, en raison, notamment, du ralentissement de l’expansion de leur revenu disponible, et de 19,6 à 5,1milliards pour les secondes. Le solde de financement des sociétés non financières est cependant demeuré positif, l’environnement économique incertain ayant bridé les investissements en actifs réels. D’autre part, les sociétés financières ont dégagé un solde de financement positif, à hauteur de 3,8milliards d’euros, alors que celui-ci était encore négatif l’année précédente. De leur côté, les administrations publiques ont contracté de nouveaux engagements financiers nets pour 13,3milliards d’euros durant les trois premiers trimestres de 2012, soit un montant moindre que lors de la période correspondante de 2011 (15,8milliards).


      Si, dans le contexte actuel, une attention accrue est accordée à la position extérieure nette, le taux d’endettement brut des économies bénéficie également d’un surcroît d’intérêt depuis l’éclatement de la crise financière. Ainsi, les taux d’endettement bruts privé et public figurent parmi les indicateurs pris en compte dans le cadre de la procédure concernant les déséquilibres macroéconomiques (PDM)

      de l’UE. En outre, des recherches empiriques récentes suggèrent l’existence de seuils au-delà desquels les dettes auraient une incidence négative sur la croissance économique.


      Comme l’explique l’encadré7 du Rapport 2011, les niveaux d’endettement  en particulier ceux du secteur privé  doivent toutefois être interprétés avec prudence. Ils sont en effet tributaires de la définition retenue. Contrairement au concept non consolidé repris dans le tableau de bord de la PDM, la Banque se fonde, tant pour le secteur privé que pour le secteur public, sur le taux d’endettement consolidé obtenu en déduisant du taux d’endettement non consolidé de chaque secteur institutionnel le financement reçu d’autres entités de ce même secteur. Il s’agit plus particulièrement des crédits entre sociétés non financières.


      Le taux d’endettement total diminue légèrement


      Tandis que les résultats de la Belgique sont favorables en ce qui concerne la position extérieure nette, ceux relatifs au taux d’endettement total du secteur non financier sont moins avantageux, essentiellement en raison du niveau élevé de la dette publique. Le taux d’endettement total a cependant très légèrement reculé dans le courant de 2012, sous l’effet du secteur privé, et plus particulièrement des sociétés non financières.


      À la fin de 2011, le taux d’endettement consolidé total du secteur non financier (administrations publiques, particuliers et sociétés non financières) s’établissait à 242 % du PIB, ce qui plaçait la Belgique au-dessus de la moyenne de la zone euro (229 %). Cette situation est imputable à la dette publique relativement élevée (97,8 % du PIB), qui, à l’instar de celle de onze autres pays de l’UEM, est supérieure à la valeur de référence du traité de Maastricht, à savoir 60 % du PIB. Le taux d’endettement du secteur privé (143,8 % du PIB) avoisinait pour sa part la moyenne de la zone euro (141,3 %). Ce taux est inférieur au seuil de 160 % du PIB inscrit dans la PDM, si ce n’est qu’il s’applique à la dette non consolidée.
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      Au cours de l’année sous revue, la dette publique de la Belgique est passée de 97,8 à 99,6 % du PIB. Le taux d’endettement du secteur privé s’est par contre inscrit en baisse, revenant de 143,8 à 139,9 % du PIB en septembre 2012. Ce mouvement est intégralement imputable aux sociétés non financières, dont le taux d’endettement a diminué de 4,9points de pourcentage durant les trois premiers trimestres de 2012, pour s’établir à la fin de septembre à 84,6 % du PIB. Par contre, le taux d’endettement des ménages s’est accru de 1point de pourcentage, atteignant 55,3 % du PIB.


      Le léger recul du taux d’endettement des secteurs privés non financiers observé dans les données les plus récentes pour la Belgique ne constitue pas encore un retournement de tendance. Dans la zone euro, on note que le léger désendettement du secteur privé non financier en cours depuis la mi-2010 s’est poursuivi. Ce mouvement s’est accompagné d’une faible expansion des crédits bancaires, ainsi que, dans un certain nombre de pays, d’une correction des prix de l’immobilier. Il ne saurait cependant pas encore être question d’un mouvement de désendettement significatif des ménages et des sociétés non financières de la zone euro, leur dette s’étant réduite de respectivement 1,2 et 1,7point de pourcentage par rapport à leur sommet, revenant à 65,6 et 75,6 % du PIB.


      En Belgique, les évolutions de l’endettement sont allées de pair avec une évolution des crédits bancaires au secteur privé plus vive que dans la zone euro, où la croissance est devenue négative à partir de juin. Néanmoins, en dépit de la faiblesse persistante des taux d’intérêt, la Belgique a elle aussi enregistré un ralentissement des crédits bancaires, que ce soit aux ménages ou aux sociétés non financières, sous l’effet conjugué d’un amoindrissement de la demande et d’un durcissement des conditions de crédit hors taux d’intérêt à partir du deuxième trimestre. Le tassement de la progression annuelle des octrois de crédits bancaires a surtout été patent pour les sociétés non financières, le taux de croissance revenant de 4,2 % en moyenne en 2011 à 2,1 % en 2012, tandis que l’augmentation annuelle des crédits aux particuliers est restée relativement élevée, à 5,5 % en moyenne en 2012, contre 6,8 % l’année précédente.


      Par ailleurs, une série de tendances se dégagent des sources de financement des différents secteurs. Ainsi, un glissement s’est opéré, d’une part, des crédits bancaires vers les crédits non bancaires dans le secteur des sociétés non financières, en raison des conditions de financement très favorables sur le marché des obligations d’entreprise, et, d’autre part, des banques étrangères vers les banques résidentes. L’encadré 5 qui figure dans le présent chapitre analyse plus en détail ces évolutions. Du côté des administrations publiques également, les secteurs intérieurs jouent un rôle croissant dans le financement de la dette publique. Ces phénomènes peuvent s’expliquer par l’atténuation de l’intégration financière dans la zone euro depuis la crise financière.


      4.2 Particuliers


      La valeur du patrimoine global net des ménages qui comprend à la fois leurs avoirs financiers nets et leurs actifs immobiliers  s’est accrue de 63,9milliards d’euros durant les neuf premiers mois de l’année sous revue. Cette augmentation tient principalement aux plus-values générées par la hausse des prix observée sur les marchés financiers, en particulier sur les marchés boursiers. Les ménages belges ont en outre continué d’investir dans de nouveaux actifs financiers. Comme les années précédentes, le motif de précaution a largement déterminé le comportement d’épargne, favorisant les placements en instruments sans risques comme les dépôts bancaires et certains contrats d’assurance-vie. Cette évolution s’est accompagnée d’une progression de l’endettement des particuliers, principalement par le biais de crédits hypothécaires.


      [image: 21179.png]


      Le solde des transactions financières a contribué à hauteur de 8milliards à l’accroissement de la richesse financière nette des ménages durant les neuf premiers mois de 2012. Leur excédent financier a toutefois sensiblement diminué par rapport à l’épargne nette accumulée en 2011. En effet, la constitution d’actifs financiers, revenue à 14,9milliards d’euros, a davantage ralenti que celle des nouveaux engagements financiers (7milliards). Le faible niveau des taux d’intérêt, qui, de manière générale, tend à peser sur la formation d’actifs et à soutenir l’accroissement des engagements financiers des ménages, a joué un rôle important à cet égard, au même titre que l’environnement économique incertain.
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      Parallèlement à l’augmentation des actifs financiers nets, la hausse du patrimoine immobilier des particuliers s’est prolongée durant l’année sous revue. Au final, le patrimoine global net des ménages a donc poursuivi en 2012 la hausse observée depuis le début de 2009, passant de 1 818milliards à la fin de 2011 à 1 882milliards au 30septembre de l’année sous revue. Le montant des avoirs financiers des particuliers s’établissait à 1 003milliards d’euros au 30 septembre 2012, contre 954milliards à la fin de l’année précédente. Les engagements financiers des particuliers totalisaient quant à eux 211milliards d’euros, contre 205milliards à la fin de 2011. Enfin, le patrimoine immobilier des ménages était estimé à 1 090milliards d’euros au 30septembre 2012, contre quelque 1 069milliards à la fin de 2011.


      La formation d’actifs financiers reste marquée par une aversion élevée pour le risque


      En dépit du recul des rendements déjà faibles  voire négatifs en termes réels pour certains produits , les particuliers ont maintenu leur formation d’actifs financiers, poussés par un motif de précaution lié à la persistance de l’incertitude économique. Dans ce contexte, ils ont majoritairement opté pour des instruments financiers réputés sûrs puisque, durant les neuf premiers mois de 2012, les placements plus risqués n’ont représenté que 14,4 % de leurs nouveaux investissements financiers. Cette aversion pour le risque est manifeste depuis le déclenchement de la crise financière. D’après les premiers résultats de l’enquête de l’Eurosystème sur le comportement financier des ménages, la crise financière a donné lieu à une double fuite vers davantage de sécurité : des actions vers les comptes bancaires, d’une part, et des comptes bancaires vers l’immobilier, d’autre part.
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      Outre par la recherche d’actifs peu risqués, le comportement de placement des ménages a aussi été influencé par les changements dans la fiscalité de l’épargne. Au1erjanvier 2012, le taux de prélèvement sur les revenus de bon nombre d’instruments de placement avait été relevé de 15 à 21 %. C’était le cas, notamment, des dépôts à vue ou à terme, ou encore des bons de caisse et des obligations. La seconde nouveauté fiscale concernait l’introduction d’une taxe supplémentaire de 4 % sur les revenus mobiliers supérieurs à 20 020 euros (seuil en vigueur pour les revenus de l’année 2012). Pour la mise en oeuvre de cette mesure, les revenus mobiliers devront  à l’exclusion notable des intérêts exemptés des comptes d’épargne réglementés  être rapportés dans la déclaration d’impôts de 2013 si leur total excède 20 020 euros. En dessous de ce montant, une déclaration sur l’honneur suffira pour être exempté de la taxe additionnelle. Toutefois, les contribuables qui ont demandé un prélèvement libératoire à leur banque échapperont à la mention des revenus dans la déclaration fiscale mais, dans ce cas, le taux additionnel de 4 % aura été prélevé à la source dès le premier euro de revenus perçu. Ce dernier régime s’appliquera d’ailleurs d’office à l’avenir, à commencer par les revenus de l’année 2013, puisque le gouvernement a décidé d’uniformiser à 25 % le niveau général du précompte mobilier, tout en rétablissant son caractère libératoire. Le précompte de 15 % reste toutefois d’application pour les intérêts des dépôts d’épargne réglementés, et ce au-delà du seuil d’exemption. Celui-ci était de 1 830euros pour les revenus de 2012.
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      Dans ce contexte, les ménages ont favorisé les dépôts d’épargne au détriment des placements sur les marchés financiers. Une fois de plus, leur épargne a largement alimenté les dépôts bancaires, instruments par excellence de l’épargne de précaution. Considérés globalement, les billets, pièces et dépôts ont drainé 15,1milliards d’euros durant les neuf premiers mois de l’année sous revue, soit largement plus que les autres classes d’actifs financiers, lesquelles ont, au total, enregistré un désinvestissement net de 0,2milliard.
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      Plus spécifiquement, parmi les dépôts, la constitution de dépôts d’épargne s’est établie à 11,1milliards d’euros, tandis que les dépôts à terme ont enregistré des flux nets négatifs de 2,1milliards. Dans un contexte où les rendements nets de base sont similaires, aux alentours de 1 %, il n’est guère étonnant que les ménages aient privilégié les comptes d’épargne, eu égard à leur liquidité supérieure et à la prime de fidélité qu’ils procurent. Par ailleurs, les modifications de la fiscalité applicable aux valeurs mobilières pourraient avoir joué en faveur des dépôts d’épargne.


      Les rendements des titres à revenu fixe ont dans l’ensemble diminué durant l’année écoulée. Si la hausse des cours a permis aux investisseurs les plus actifs d’empocher une plus-value en revendant leurs titres sur le marché secondaire avant l’échéance finale, le niveau plancher des rendements des obligations, combiné à l’augmentation du précompte mobilier, a rendu les nouveaux placements obligataires peu intéressants pour l’épargnant. Au final, les ménages ont globalement allégé leurs positions en titres à revenu fixe, à hauteur de 6,4milliards d’euros. Àtitre de comparaison, ils avaient encore procédé à l’acquisition nette de titres à revenu fixe pour 4,2milliards au cours des neuf premiers mois de 2011. En particulier, les souscriptions aux bons d’État ont été minimes, totalisant à peine 142millions d’euros sur l’ensemble de l’année sous revue, alors qu’elles avaient rapporté plus de 6milliards en 2011. Cette année-là, la dernière émission avait rencontré un succès historique, imputable à des taux très attractifs ainsi qu’à un précompte exceptionnellement maintenu à 15 %, au plus fort des tensions sur les marchés des obligations souveraines.


      En dépit d’une diminution des rendements garantis aux bénéficiaires de contrats de la branche 21, conséquence de la baisse de rendement des réserves, les ménages ont renforcé leur position auprès des assureurs et des fonds de pension, pour un total net de 6,5milliards d’euros. Les revenus des produits d’assurance sont, il est vrai, exemptés de précompte mobilier, pour autant que les contrats aient une durée effective supérieure à huit ans.


      En revanche, la détention de parts d’OPC ou d’actions et autres participations n’a globalement guère évolué au cours des neuf premiers mois de l’année sous revue. Si les particuliers ont encore investi 1,1milliard d’euros en actions et autres participations, ils ont réduit d’un montant similaire leur exposition sur les fonds de placement.


      Toutefois, à défaut de transactions importantes, le portefeuille d’actifs risqués des ménages  qu’il s’agisse d’actions, de parts de fonds ou de produits d’assurance de la branche 23  a largement bénéficié d’effets de marché globalement positifs. En d’autres termes, leur patrimoine financier s’est apprécié à la faveur de hausses de cours boursiers et d’effets de change, de 34,9milliards d’euros durant les neuf premiers mois de l’année écoulée.


      Nouvel accroissement du taux d’endettement


      Comme indiqué précédemment, les particuliers ont généralement continué d’emprunter, de sorte que leur taux d’endettement a poursuivi son ascension pour atteindre 55,3 % du PIB. En dépit de l’environnement incertain et d’une certaine stabilisation des prix de l’immobilier résidentiel, les crédits hypothécaires ont affiché la progression la plus importante. Cette évolution s’inscrit dans une tendance haussière qui s’est manifestée dès 2005. La croissance des crédits à la consommation a été plus modérée, du moins en termes absolus. L’endettement croissant des ménages, considérés dans leur ensemble, doit cependant être nuancé. D’abord, le niveau de la dette des particuliers demeure assez bas, comparé par exemple à la moyenne observée dans la zone euro. Par ailleurs, il ressort des résultats récents de l’enquête sur la distribution du crédit bancaire (Bank Lending Survey) qu’un ralentissement de la demande de crédits au logement est en cours. Enfin, les statistiques relatives aux défauts de paiement sur les crédits aux particuliers n’affichent jusqu’ici pas de progression structurelle. (Encadré 4)


      L’octroi de crédits hypothécaires s’est globalement maintenu à un niveau élevé, la production de nouveaux crédits hypothécaires étant demeurée supérieure de 6milliards d’euros au flux des remboursements au cours des neuf premiers mois de l’année sous revue. Cette progression a porté l’endettement hypothécaire des ménages à 171milliards d’euros à la fin de septembre 2012, soit une croissance de 3,6 % par rapport à l’encours des crédits au logement enregistré à la fin de 2011.
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      À un an d’écart, la production de nouveaux crédits hypothécaires (à l’exclusion des refinancements) s’est toutefois inscrite en baisse de 6,5 % durant les neuf premiers mois de l’année écoulée. Ce tassement est surtout perceptible sur le segment des prêts accordés pour des travaux de rénovation (combinés ou non à l’achat du logement) et, dans une moindre mesure, sur celui des crédits destinés à financer une nouvelle construction. La crise économique, les perspectives incertaines et la disparition de certains incitants fiscaux ont indéniablement freiné les projets immobiliers des ménages. Ces facteurs ont par ailleurs aussi contribué à une stabilisation des prix immobiliers durant le premier semestre de 2012, dont il est question dans l’encadré4.


      Le léger ralentissement de la croissance des crédits hypothécaires est imputable tant au resserrement de l’offre qu’à la contraction de la demande de crédits. Selon les résultats de l’enquête sur la distribution du crédit bancaire, les banques ont ainsi opéré un durcissement des conditions d’octroi de crédits hypothécaires durant l’année. Celui-ci s’est principalement manifesté par une réduction à la fois des quotités prêtées et de la durée des crédits accordés, ainsi que par la hausse des marges des banques. Ces dernières justifient la restriction de l’offre par leurs contraintes de bilan et par la perception des risques relatifs au marché du logement et à l’activité économique générale.
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      Le resserrement de l’offre s’est accompagné d’un affaiblissement parallèle de la demande. À première vue, ce recul peut paraître étonnant, alors que les taux d’intérêt ont rarement été aussi bas : le taux moyen d’application sur les nouveaux crédits à taux fixe s’est établi à 3,7 % en moyenne en 2012. De fait, en dépit de taux favorables aux emprunteurs, d’autres facteurs ont joué un rôle prépondérant. Ainsi, la baisse de la confiance des consommateurs, qui ont perçu les risques d’une situation économique incertaine, a comprimé la demande de crédits au logement. Il en va de même de l’expiration des incitants fiscaux cités plus haut.
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      Par ailleurs, les particuliers ont souscrit de nouveaux crédits à la consommation pour un montant net de 0,4milliard d’euros durant les neuf premiers mois de 2012, soit 2,3 % de l’encours enregistré à la fin de l’année précédente. Ce montant reflète la différence entre les crédits accordés et les crédits remboursés. D’après les données compilées par la Centrale des crédits aux particuliers, 10,8milliards d’euros ont été empruntés sous la forme de crédits à la consommation sur l’ensemble de l’année sous revue, qu’il s’agisse d’ouvertures de crédit ou de prêts /ventes à tempérament. Le montant moyen de ces nouveaux engagements s’établissait à 9 900euros. L’encours total des crédits à la consommation atteignait pour sa part 18milliards d’euros au 30septembre de l’année écoulée.


      En dépit de la hausse de l’endettement des ménages, la proportion de crédits en défaut de paiement reste globalement stable. Cela tient, notamment, à la prépondérance du crédit hypothécaire dans les dettes des particuliers. D’après les statistiques de la Centrale des crédits aux particuliers, le nombre de prêts hypothécaires présentant un défaut de paiement non régularisé est demeuré inchangé en 2012, à 1,1 % des crédits enregistrés. Ce faible ratio reflète la priorité accordée par les ménages au remboursement de leur emprunt hypothécaire. En ce qui concerne le crédit à la consommation, ses différentes variantes présentent des tendances divergentes. Le taux de défaut sur les prêts à tempérament a poursuivi sa trajectoire baissière, revenant à 9,7 % à la fin de l’année sous revue. Les ouvertures de crédit présentant un défaut de paiement ont été stables, à 3,6 % du total correspondant. Enfin, les défauts non régularisés sur les ventes à tempérament ont à nouveau augmenté, pour atteindre 15,1 % des crédits correspondants. Il convient de noter que, s’agissant de crédits de moindre ampleur, les défauts de paiement sur les ventes à tempérament affichent aussi le montant moyen le plus faible.


      4.3 Sociétés non financières


      Dans un contexte conjoncturel peu propice aux investissements en capital fixe, les entreprises belges ont dégagé durant les trois premiers trimestres de 2012 une capacité nette de financement de 1,4 % du PIB ; elles ont ainsi généré des ressources leur permettant de procéder à des investissements financiers qui, en termes nets, se sont chiffrés à 5,1milliards d’euros. Ces transactions financières nettes ont révélé quelques grandes tendances durant l’année sous revue. Tout d’abord, les participations croisées et les prêts interentreprises constituent toujours une source substantielle de financement pour les firmes en Belgique. Ensuite, on assiste depuis quelques mois à un mouvement de substitution entre les différentes sources de financement externe : les entreprises, essentiellement les plus grandes, se sont davantage tournées vers les émissions de titres à revenu fixe, tandis qu’elles ont moins fait appel aux crédits bancaires et aux émissions d’actions. Enfin, le financement bancaire reste la principale source du financement par endettement des PME qui, du fait du resserrement des conditions de crédit par les banques, ont vraisemblablement dû faire face à un accès restreint au crédit.


      Les transactions financières des sociétés non financières sont dominées par les flux entre sociétés liées


      Les activités de financement entre entreprises représentent une part prépondérante des transactions financières des sociétés non financières, tant du côté des actifs que de celui des passifs. Ces activités se manifestent généralement par le biais de participations croisées, sous la forme d’actions cotées, non cotées et autres participations, ainsi que par l’octroi de crédits interentreprises. L’intensité de ces activités demeure importante, entre autres en raison de la présence de nombreux centres de financement liés à des entreprises multinationales et de la centralisation en Belgique de la gestion de trésorerie d’entreprises multinationales. Cette situation a une incidence non négligeable sur les volumes de transactions financières des sociétés non financières.
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      Ainsi, sur les 31,3milliards d’euros de nouveaux actifs financiers constitués par les sociétés non financières au cours des trois premiers trimestres de 2012, 25,1milliards l’ont été sous la forme d’octrois de nouveaux crédits, principalement aux autres entreprises.


      L’on retrouve la contrepartie de ces activités du côté des engagements financiers des entreprises. En effet, en raison de l’ampleur des activités de financement entre entreprises, celles-ci étant souvent liées, les émissions d’actions non cotées et autres participations ressortent comme le principal canal de financement externe des sociétés non financières. Au cours des neuf premiers mois de l’année écoulée, ces émissions ont totalisé 15,4milliards d’euros en nette diminution toutefois par rapport à la période correspondante de l’année précédente, où elles s’étaient chiffrées à 51,2milliards. Outre des émissions d’actions non cotées, une grande partie du financement externe des sociétés non financières provient des crédits interentreprises. De janvier à septembre 2012, les entreprises ont contracté de nouveaux crédits non bancaires pour un montant de 6,6milliards d’euros, ce qui constitue une diminution de moitié environ par rapport à la période correspondante de 2011, durant laquelle 12,4milliards de nouveaux crédits avaient été engagés.


      Si l’on excepte les activités interentreprises, les sociétés non financières ont acquis de nouveaux actifs financiers pour un montant global de 10,6milliards d’euros. Le portefeuille de titres à revenu fixe a augmenté de 4,6milliards, contre 3,1milliards pour les neuf premiers mois de 2011. Il s’agit, pour l’essentiel, de titres à plus d’un an : les acquisitions de titres à revenu fixe et à long terme par les entreprises se sont établies à 3,7milliards d’euros. Les investissements nets en actions cotées ont également été positifs, à hauteur de 4,9milliards, soit en retrait par rapport à l’acquisition nette de 12,7milliards enregistrée durant la période correspondante de 2011. Enfin, en termes nets, les avoirs de trésorerie se sont accrus de 1,1milliard d’euros.


      Une tendance à la réorientation du financement externe des sociétés non financières se dessine


      Hormis aux financements croisés et à ceux issus des ressources financières directement générées par leur activité, les sociétés non financières ont fait appel, pour couvrir leurs besoins, à l’émission de titres à revenu fixe et, dans une moindre mesure, aux crédits bancaires. En particulier, les plus grandes entreprises se sont orientées vers des financements par obligations, au détriment des crédits bancaires.
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      Alors que précédemment les entreprises avaient généralement peu recouru au marché obligataire, cette forme de financement a clairement gagné en importance au cours des quatre dernières années. De 2000 à 2008, les sociétés non financières avaient émis des obligations pour un montant moyen de 1,3milliard d’euros par an, alors qu’elles ont levé des fonds par cet instrument à hauteur de 4,4milliards durant les trois premiers trimestres de 2012, après avoir récolté 3milliards au cours de la période correspondante de 2011. Cet attrait a été soutenu par la recherche par les investisseurs de rendements plus avantageux que ceux des obligations souveraines. Par ailleurs, au cours des années qui ont suivi la crise, les sociétés non financières ont produit des efforts en vue d’améliorer leur bilan, ce qui pourrait avoir entraîné une révision à la baisse des risques pesant sur les obligations d’entreprise, les rendant plus attrayantes.


      Les émissions de titres à long terme ont été plus dynamiques que celles de titres à court terme  essentiellement des billets de trésorerie  : de janvier à septembre 2012, les sociétés non financières ont collecté un montant de 6milliards d’euros grâce aux émissions de titres à long terme, tandis qu’elles ont procédé à des remboursements de titres à court terme à hauteur de 1,7milliard. La majeure partie des nouvelles obligations ont été souscrites par des entreprises non financières et des investisseurs institutionnels résidents. (Encadré 5)


      Une baisse de l’octroi de crédits bancaires a été enregistrée par rapport à l’année précédente. La médiocrité des perspectives économiques et la faiblesse de la confiance des chefs d’entreprise ont pesé sur la demande de prêts bancaires, qui a également été freinée par la disponibilité de ressources internes et d’autres sources de financement externe, comme l’émission de titres de créance. En outre, le durcissement des critères d’octroi par les banques a encore accentué cette tendance.


      Ainsi, l’octroi net de crédits bancaires aux entreprises est revenu de 4,5milliards d’euros durant les neuf premiers mois de 2011 à 0,6milliard durant les trois premiers trimestres de 2012. Les banques résidentes ont accordé aux entreprises des prêts à hauteur de 0,7milliard, tandis que ceux consentis par des banques étrangères ont reflué de 0,1milliard. Parmi ces créanciers étrangers, l’on a assisté à un mouvement de désengagement des banques de la zone euro à hauteur de 3milliards d’euros, reflétant leur repli sur leur marché intérieur, alors que l’octroi net de crédits par les autres banques étrangères continuait de s’accroître, de 2,9milliards.


      Enfin, à l’instar des années précédentes, les entreprises ont moins fait appel au marché boursier. Un montant net de 0,2milliard d’euros d’actions cotées a été remboursé durant les neuf premiers mois de 2012, alors que les firmes en avaient encore émis pour un total de 0,7milliard au cours de la période correspondante de 2011. Compte tenu aussi des transactions sur le marché secondaire, les investisseurs étrangers se sont défaits d’actions cotées pour un montant de 0,7milliard d’euros, tandis que les investisseurs belges en ont acquis à hauteur de 0,5milliard. Y compris les effets de valorisation, la détention étrangère d’actions cotées a toutefois encore augmenté dans le courant de l’année, s’établissant à 55,2 % à la fin de septembre 2012.


      Diminution des coûts de financement


      L’évolution des coûts de financement auxquels les entreprises font face explique partiellement les mouvements de substitution entre les différentes sources de financement. Le coût de financement global des sociétés non financières  calculé en pondérant le coût nominal des différentes sources de financement par leurs parts respectives dans l’encours total de leurs engagements financiers est demeuré relativement stable en 2012, variant entre 4,5 et 4,9 %.


      Les fluctuations de ce coût global ont principalement reflété celles du coût du financement par actions, cet instrument représentant la plus grande partie des engagements financiers des entreprises. Après avoir augmenté jusqu’à atteindre 6,7 % en avril de l’année sous revue, ce coût a graduellement baissé, en raison de la hausse des cours boursiers, revenant à 6,2 % en décembre, soit un niveau proche de celui du début de l’année. Cette valeur était inférieure de 0,7point de pourcentage à la moyenne de 6,9 % observée entre 1996 et 2011.


      En revanche, le coût des autres canaux de financement, principalement les obligations et les crédits bancaires, a diminué tout au long de l’année. Toutefois, il convient de noter que ce repli s’est largement répercuté sur le coût moyen des nouveaux financements puisque ceux contractés durant les trois premiers trimestres de 2012 ont principalement porté sur ces instruments. En moyenne, le coût des nouveaux engagements s’est dès lors établi à un niveau nettement inférieur au coût global calculé sur la base des encours, lequel reflète plutôt un coût d’opportunité pour l’entreprise.


      Le recul le plus prononcé a été enregistré pour le financement via les marchés obligataires, ce qui en a renforcé l’attrait par rapport aux autres sources de financement durant l’année sous revue. Le rendement mesuré sur la base d’un indice composé d’obligations libellées en euros émises par des sociétés non financières belges, toutes maturités de plus d’un an confondues, est revenu de 3 % à la fin de décembre 2011 à moins de 2 % à la fin de décembre 2012. En outre, l’écart de taux d’intérêt vis-à-vis du taux des swaps à cinq ans, qui reflète les primes de risque demandées pour la détention de ces titres, a globalement diminué entre janvier et décembre. Alors que l’écart se chiffrait à 116points de base à la fin de décembre 2011, il n’était plus que de 75points à la fin de 2012. Cette baisse marque une amélioration globale de la confiance des marchés financiers durant cette période, dans un contexte de recherche de rendement.
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      Enfin, le taux d’intérêt applicable aux nouveaux crédits bancaires  taux moyen pondéré sur la base des encours des différentes catégories de prêts octroyés par les banques belges aux entreprises  s’est replié entre le début de janvier et la fin de décembre 2012, retombant de 3,3 à 2,9 %, soit une valeur qui constitue un plancher historique. Compte tenu d’un certain décalage temporel dans la transmission des décisions de politique monétaire, cette baisse des taux d’intérêt reflète en partie l’évolution du taux de référence de la BCE. Par ailleurs, elle a été tempérée par un relèvement de la marge sur les crédits bancaires.


      Durcissement de l’accès aux crédits bancaires


      Nonobstant le succès croissant du financement par émission d’obligations, les crédits bancaires demeurent vitaux pour une grande partie des entreprises, en particulier pour les PME. Or ces dernières  définies comme les entreprises de moins de 250 travailleurs  représentaient 68 % de l’emploi en 2010, ce qui atteste leur importance dans l’économie.


      Selon les statistiques mensuelles des banques belges, le taux de croissance des crédits qu’elles ont octroyés est demeuré positif en 2012, bien qu’un ralentissement sensible se soit marqué entre avril et août, suivi d’un léger rebond. Sur une base annuelle, il s’est établi à 1,8 % en décembre, revenant bien en deçà du taux de croissance moyen de 4,2 % enregistré en 2011. La zone euro a présenté un profil similaire, mais à un niveau inférieur, puisque le taux de croissance des crédits octroyés par les banques résidentes y est devenu négatif à partir de juin 2012 ; en décembre, il était de 1,3 %. Cette moyenne masquait toutefois une forte hétérogénéité entre les États membres de la zone euro, l’Espagne et l’Italie affichant des taux de croissance du crédit négatifs, alors que, comme en Belgique, ceux-ci demeuraient positifs aux Pays-Bas, en Allemagne et en France.
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      Les résultats des enquêtes qualitatives menées auprès des banques et des chefs d’entreprise apportent des informations complémentaires aux données quantitatives et fournissent des éléments explicatifs sur les déterminants de l’évolution du crédit bancaire aux entreprises, les grandes firmes comme les PME. Ils permettent également d’identifier dans une certaine mesure les effets d’offre et de demande. La détérioration du climat conjoncturel en 2012 a incité les banques à faire montre de prudence et à resserrer leurs conditions de crédit. Parallèlement, cet environnement peu favorable a également freiné la demande de crédits bancaires, du moins de la part des grandes entreprises, qui se sont tournées vers d’autres sources de financement, comme décrit plus haut. En revanche, les PME, qui disposent de moins d’alternatives en termes de financement externe, ont continué de se tourner vers les crédits bancaires pendant les trois premiers trimestres. La concomitance de ces deux évolutions  durcissement des conditions de crédit d’une part et demande en hausse d’autre part  pourrait avoir alourdi les contraintes pesant sur les PME en restreignant leur accès à leur principale source de financement.


      La première de ces enquêtes, réalisée par l’Eurosystème auprès des banques, fournit des informations qualitatives relatives à l’évolution des conditions d’octroi et de la demande de crédits bancaires par les entreprises. Au cours de l’année 2012, les quatre grandes banques belges interrogées dans le cadre de cette enquête ont indiqué avoir durci leurs conditions de crédit à deux reprises, aux deuxième et troisième trimestres, alors qu’elles les avaient auparavant laissées inchangées durant douze trimestres consécutifs, entre le deuxième trimestre de 2009 et le début de 2012. Tant les prêts aux grandes entreprises que ceux octroyés aux PME ont subi le resserrement des critères d’octroi de crédits.


      De manière générale, tout au long de 2012, la perception du risque a été mise en évidence comme étant le facteur prépondérant grevant les conditions d’octroi de crédits aux entreprises. Les banques interrogées ont plus particulièrement cité les perspectives propres aux entreprises ou aux branches d’activité, et la dégradation des anticipations relatives à l’activité économique générale comme étant les principaux facteurs de risque. En outre, en ce qui concerne les PME, elles ont souligné que l’accroissement des risques relatifs aux garanties requises a, dans une certaine mesure, influencé leur décision de resserrer les critères d’octroi de crédits à ces entreprises. Leurs propres coûts de financement et leurs contraintes de bilan ont également joué un rôle dans le comportement des banques, principalement à la suite du regain de tensions sur les marchés financiers de la zone euro survenu dans le courant du deuxième trimestre de l’année.


      Selon les banques interrogées, la demande de crédits émanant des entreprises s’est inscrite en baisse notable tout au long de l’année. Cette tendance est cependant essentiellement le fait des grandes entreprises, alors que les établissements de crédit ont rapporté avoir fait face à une demande accrue de la part des PME aux deuxième et troisième trimestres de l’année. La baisse des besoins de financement des sociétés pour la formation brute de capital fixe a été le principal facteur contribuant à la diminution globale de la demande de crédits bancaires par les sociétés non financières. Le tassement des besoins de financement en matière d’activités de fusion, d’acquisition et de restructuration, ainsi que le recours à d’autres sources de financement par les entreprises, ont également contribué, dans une moindre mesure, au repli de la demande de prêts. En revanche, la restructuration de dettes aurait exercé un effet en sens inverse tout au long de l’année, en soutenant modérément la demande.
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      La deuxième enquête qualitative est menée par la Banque auprès des chefs d’entreprise. Leur appréciation des conditions générales de crédit s’est détériorée dans le courant de l’année, à l’exception des très grandes entreprises. En dépit de l’amélioration, tout au long de l’année, des conditions liées aux taux d’intérêt, les chefs d’entreprise ont motivé leur jugement global négatif par le niveau élevé des garanties exigées par les banques et par les limitations imposées aux montants des crédits. Ventilés par taille d’entreprise, les résultats de l’enquête révèlent que la dégradation de ces conditions a essentiellement touché les petites entreprises (celles comptant moins de 50 travailleurs) et les firmes de taille moyenne (celles employant de 50 à 249personnes).


      Enfin, l’enquête SAFE (Survey on the access to finance of SMEs in the euro area), troisième enquête qualitative, réalisée à l’initiative de la BCE et de la CE, questionne spécifiquement les PME sur les conditions de financement qui leur sont proposées. Elle a corroboré les résultats de l’enquête de la Banque, faisant état de développements similaires. Face à un environnement économique incertain, marqué par une recrudescence du nombre de faillites d’entreprises, les établissements de crédit ont vraisemblablement appliqué une politique de crédit plus rigoureuse, de même qu’ils se sont sans doute montrés plus sélectifs à l’égard de certains projets d’investissement devenus plus risqués. Ce sont principalement les PME, qui sont plus largement tributaires des crédits bancaires, qui ont subi les conséquences de cette situation.


      [image: 22657.png]


      4.4 Financement de la dette publique


      Diminution des besoins bruts de financement et embellie des conditions de marché en 2012


      En 2012, le solde brut à financer par le Trésor s’est élevé à 40,5milliards d’euros, soit un montant nettement inférieur à celui de plus de 50milliards atteint en 2011. Cette diminution résulte de la large réduction du solde net à financer de l’État fédéral, tandis que, à l’inverse, le montant des emprunts à moyen et à long termes arrivant à échéance a été légèrement plus élevé que l’année précédente.


      Profitant de l’amélioration marquée des conditions de financement dans le courant de l’année, le Trésor a procédé à des émissions pour un montant dépassant les objectifs initialement fixés, ce qui lui a notamment permis de préfinancer de manière plus importante que prévu ses besoins pour l’année 2013 et de réduire sa dette à court terme. En 2012, le Trésor s’est financé principalement par des émissions en euros à moyen et à long termes, en particulier par des OLO.


      Depuis l’introduction de l’euro, une tendance à l’internationalisation croissante de la détention de la dette publique belge a été observée, de sorte que la part de la dette brute consolidée aux mains d’investisseurs étrangers a été portée à 60 % à la fin de 2008. La crise financière a cependant engendré un renversement de cette tendance. À la fin du troisième trimestre de 2012, la part de la dette publique détenue à l’étranger est retombée à 47 %.


      Ce mouvement s’explique par le fait que, dans le contexte de la crise de la dette souveraine, les investisseurs étrangers  notamment les institutions financières européennes ont eu tendance à réorienter leur portefeuille d’actifs vers leur marché domestique. En Belgique, plus spécifiquement, l’absence de gouvernement de plein exercice à la suite des élections fédérales de juin 2010 a généré des incertitudes supplémentaires quant à la capacité du pays de respecter ses engagements à moyen et à long termes. Malgré les taux attractifs proposés, les investisseurs étrangers ont alors délaissé les titres publics belges. Ainsi, alors que les flux nets d’investissements en provenance de l’étranger étaient largement positifs avant l’émergence de la crise financière, ils ont ensuite nettement reculé, jusqu’à devenir négatifs en 2011.[image: 2012-Txt-Tab09-F.pdf]


      Au cours de l’année sous revue, les investisseurs étrangers ont à nouveau montré de l’intérêt pour la dette belge. Cette tendance illustre le regain de confiance des marchés à l’égard de la Belgique. Celui-ci résulte notamment de l’amélioration des perspectives quant à la situation institutionnelle et budgétaire du pays, à la suite de la formation du gouvernement à la fin de 2011, et de la restructuration du secteur financier. La demande accrue de titres publics belges de la part des investisseurs étrangers a certainement contribué à renforcer la baisse des taux d’intérêt observée depuis le début de l’année.
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      Encadré 4  L’accessibilité au logement en Belgique


      Les prix de l’immobilier résidentiel en Belgique ont pratiquement doublé durant la dernière décennie. En outre, la correction des prix enregistrée au cours de la grande récession de 2009 s’est avérée très limitée comparativement à bon nombre de pays membres de la zone euro. Néanmoins, le ralentissement de la croissance des prix immobiliers amorcé à l’automne de 2011 s’est poursuivi au premier semestre de l’année sous revue. En termes réels, les prix ont affiché une légère tendance baissière à partir de l’été de 2011.


      La littérature empirique recense un certain nombre de méthodes visant à rapporter l’évolution des prix immobiliers à celles de déterminants fondamentaux, ce qui permettrait de porter une appréciation sur la valorisation des marchés immobiliers. Une première approche confronte les prix immobiliers aux loyers (price-to-rent), l’idée étant celle d’un arbitrage entre l’acquisition d’un logement et sa location dupoint de vue d’une personne qui veut se loger. La seconde approche met en relation l’évolution des prix observés avec celle du revenu disponible (price-to-income), de façon à fournir une mesure de l’accessibilité au logement (affordability). Celle-ci peut en outre être corrigée afin de tenir compte des mouvements des taux d’intérêt hypothécaires, ceux-ci influençant fortement la capacité d’emprunt des particuliers (interest-adjusted-affordability).
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      Étant donné que l’acquisition d’un bien immobilier est généralement financée par un emprunt hypothécaire, la dernière des méthodes présentées ci-dessus semble être la plus appropriée pour évaluer l’accessibilité au logement. Pour ce faire, la charge de remboursement  amortissement du capital et intérêts  d’un emprunt hypothécaire « standard » en vue de financer l’acquisition d’un immeuble valorisé au prix moyen des transactions pour les maisons ordinaires durant la période considérée, est rapportée au revenu disponible moyen des ménages. Cette mesure, fondée sur un certain nombre d’hypothèses techniques relatives, notamment, à la durée moyenne d’un prêt et à la quotité empruntée, a affiché une nette tendance haussière entre 2005 et 2008, eu égard principalement à la forte progression des prix immobiliers durant cette période. L’accessibilité au logement s’est par la suite améliorée jusqu’au printemps de 2010, en raison de la baisse sensible des taux d’intérêt et du léger recul des prix. Toutefois, nonobstant des taux d’intérêt historiquement bas, le regain de croissance des prix de l’immobilier résidentiel entre la mi-2010 et l’automne de 2011, de même que l’atonie du revenu des ménages ont de nouveau poussé cet indicateur à la hausse. S’agissant plus particulièrement de l’année sous revue, le raffermissement de l’accessibilité au logement entamé à la mi-2011 trouve son origine dans le ralentissement de la hausse des prix immobiliers conjugué à un nouveau repli, certes modéré, des taux d’intérêt. La charge de remboursement d’une nouvelle acquisition s’est ainsi établie à près de 22 % du revenu disponible moyen des ménages en 2012, soit un niveau inférieur à celui d’avant la grande récession.
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      Encadré 5  Tendances récentes en matière de financement des sociétés nonfinancières


      Non seulement la crise financière a profondément modifié l’environnement de financement des banques, mais elle a aussi considérablement influencé les modes de financement du secteur privé non financier, ces deux phénomènes étant liés. Le présent encadré analyse les sources de financement externe des sociétés non financières.


      Deux tendances se dessinent depuis la crise financière. D’une part, l’on observe que les sociétés non financières ont accru leur recours aux sources de financement non bancaires, comme les obligations d’entreprise, et, d’autre part, le poids des banques résidentes dans l’octroi de crédits bancaires a augmenté. Ces tendances ne sont pas propres à la Belgique ; elles s’inscrivent dans un contexte international similaire en matière d’octroi de crédits. Ilconvient de suivre ces développements, étant donné le rôle crucial que joue la facilité d’accès au financement dans la réalisation d’investissements par les entreprises et, partant, dans la croissance économique.


      Glissement de l’octroi de crédits bancaires vers des sources de financement non bancaires


      Même si la part du financement par les marchés des capitaux dans le financement externe total des sociétés belges est limitée, ce type de financement étant principalement réservé aux grandes entreprises disposant d’une bonne assise financière, l’on enregistre depuis la fin de 2009 une hausse du recours au marché des obligations, et plus particulièrement des obligations d’entreprise à longue échéance. Les émissions nettes d’obligations d’entreprise ont progressé, pour atteindre, en termes cumulés sur quatre trimestres, 5milliards d’euros au troisième trimestre de 2012 (6,5milliards pour les obligations d’une durée supérieure à un an). À titre de comparaison, au cours de la même période, les banques belges n’ont octroyé des crédits que pour un montant net de 1,5milliard d’euros, selon les statistiques mensuelles des établissements de crédit résidents. Cette évolution a renforcé la part des obligations dans l’encours du financement par endettement des entreprises − celui-ci étant composé des crédits bancaires et des titres autres que les actions −, la portant à 18,7 %, contre 13,5 % en moyenne ces dix dernières années.


      L‘attractivité accrue des obligations d’entreprise peut être mise en relation avec le regain d’appétence pour le risque sur ce marché. Ainsi, la rémunération moyenne des capitaux octroyés aux sociétés non financières de la zone euro est tombée à un plancher historique, sous le niveau du taux d’intérêt moyen appliqué aux crédits bancaires en Belgique, qui oscille pourtant lui-même autour d’un minimum historique.


      Le recours plus important aux marchés financiers est probablement aussi attribuable au resserrement des conditions d’octroi des crédits bancaires, abstraction faite des taux d’intérêt pratiqués. Comme le montre l’enquête sur la distribution du crédit bancaire, ces conditions ont à nouveau été durcies au cours de l’année sous revue, surtout pour les crédits à long terme, pour lesquels le marché des capitaux offre une alternative. Puisque cette opportunité est généralement moins accessible aux petites entreprises, celles-ci risquent d’être confrontées à un accès au financement plus problématique que les grandes entreprises, ce que confirme l’enquête sur les conditions d’octroi de crédits auprès des entrepreneurs. Dupoint de vue des établissements financiers, la hausse de l’émission d’obligations d’entreprise constitue − en raison notamment des commissions perçues − une diversification importante de leurs sources de revenus.


      Glissement des prêteurs bancaires étrangers vers les prêteurs bancaires résidents


      Depuis la crise financière, l’on a également constaté un glissement des prêteurs bancaires étrangers vers les prêteurs bancaires résidents. Tandis que, sous l’effet du renforcement de l’intégration financière dans la zone euro, le poids des banques étrangères dans l’octroi de crédits aux résidents belges, en l’occurrence aux sociétés non financières, s’était systématiquement alourdi depuis le lancement de l’union monétaire − la part des banques étrangères dans l’octroi de crédits bancaires aux entreprises est passée d’environ 19 % au début de 1999 à 35 % à la fin de 2008 −, ce mouvement a abruptement pris fin peu après l’éclatement de la crise financière. Alors que le flux net des crédits par les banques belges n’était que légèrement négatif à son étiage atteint à la mi-2010, l’octroi de crédits par les banques étrangères aux résidents belges avait diminué de manière beaucoup plus importante. Après s’être quelque peu redressé au cours des trimestres suivants, et être redevenu positif à la fin de 2011, l’octroi de crédits par les banques étrangères s’est à nouveau replié en 2012.


      [image: 22374.png]


      Ces évolutions sont liées à des adaptations structurelles au sein du secteur financier, dans le sillage de la crise financière, et s’observent dans toute l’Europe. Les contraintes de l’environnement financier auxquelles sont confrontés les établissements financiers de la zone euro, de même que le durcissement des exigences en matière de fonds propres et de liquidités imposées par la nouvelle réglementation Bâle III, incitent de nombreux établissements de crédit à renforcer leur matelas de fonds propres et/ou à revoir leur business model, avec à la clé la cessation de certaines activités. Jusqu’à présent, les banques de la zone euro semblent s’être réorientées vers les marchés nationaux, réduisant d’abord les actifs étrangers risqués, ainsi que, en partie, l’octroi de crédits au secteur privé non bancaire étranger.


      Ces mouvements sont une autre manifestation de la fragmentation croissante des marchés de financement selon les frontières nationales, évoquée dans l’encadré 1 du présent Rapport (section 1.1).
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      5. Activité, demande et marché du travail


      Les tensions financières et l’atonie de la demande dans la zone euro ont progressivement sorti leurs effets sur l’économie belge comme sur les autres économies du centre de la zone. En Belgique, le PIB s’est légèrement replié, de 0,2 % en moyenne annuelle, sous l’effet, essentiellement, d’une contraction de la demande intérieure. Plus particulièrement, la diminution de la consommation privée et des investissements en logements s’est poursuivie en 2012, dans un contexte de stagnation du pouvoir d’achat, d’incertitude élevée des ménages et de détérioration du marché du travail. Quelque 16 600emplois ont été perdus dans le courant de l’année, et le nombre de chômeurs a augmenté de 25 000unités. Le taux d’emploi est resté stable, à 67,2 %, l’objectif à l’horizon de 2020 étant fixé à 73,2 %. Pour leur part, les entreprises ont fortement freiné leurs investissements, le net ralentissement des exportations venant s’ajouter à la faiblesse de la demande intérieure. Les importations ont décéléré plus encore que les exportations, de sorte que le solde des opérations courantes s’est légèrement redressé.


      5.1 Situation conjoncturelle générale


      Léger recul de l’activité et détérioration de l’emploi en Belgique


      En Belgique, le ralentissement progressif de l’activité amorcé au deuxième trimestre de2011 s’est poursuivi en2012. De fait, l’incertitude élevée et persistante générée par la crise dans la zone euro et les récessions profondes dans les pays en ajustement ont peu à peu étendu leurs effets, pesant sur la demande intérieure des économies du centre de la zone, y compris de la Belgique. Ainsi, avec un recul de 0,2 % du PIB en moyenne sur l’ensemble de l’année sous revue, la croissance économique s’est inscrite en territoire négatif, même si le repli accusé est demeuré nettement inférieur à celui enregistré lors de la récession mondiale de 2008-2009. Parallèlement à la dégradation du climat conjoncturel, le dynamisme de l’emploi intérieur s’est affaibli en 2012 ; la progression de 0,2 % à peine du nombre de personnes occupées contraste en effet avec les hausses de 0,7et 1,4 % observées respectivement en 2010 et en 2011. Contrairement à ce qui s’était produit durant la crise de 2008-2009, où l’ajustement du volume de travail s’était principalement opéré au travers d’une baisse des heures moyennes ouvrées par personne, le tassement en2012 aurait été absorbé de manière plus égale par l’emploi en personnes et par les heures de travail par personne.


      L’économie belge s’était démarquée du reste de la zone euro jusqu’au printemps de 2011, se rétablissant plus vivement après la crise économique et financière mondiale de 2008-2009. Durant celle-ci, elle avait déjà fait preuve d’une plus grande résistance puisque la contraction du PIB y avait été moins prononcée que dans les principaux pays voisins et dans la zone euro dans son ensemble. Grâce au rebond vigoureux qui a suivi, l’activité avait déjà atteint un niveau comparable à celui d’avant la crise dès le début de 2011, au même titre qu’en Allemagne, où les phases de recul et de reprise avaient été plus marquées, tandis qu’en France et aux Pays-Bas, l’activité n’avait pas recouvré le niveau antérieur à la crise. La rapide détérioration du climat conjoncturel en2011 s’était également fait ressentir au sein de la zone euro dans son ensemble, ainsi que, dans une plus large mesure, dans certains pays spécifiques, comme les Pays-Bas, dont l’économie était entrée en récession au troisième trimestre. Parmi les principaux pays voisins, seule l’Allemagne a continué d’afficher une croissance soutenue en2011, quoique plus modérée que l’année précédente.


      Au premier trimestre de l’année sous revue, l’activité en Belgique s’est inscrite en hausse, le PIB augmentant de 0,2 % par rapport au trimestre précédent. Cette progression, couplée à un faible redressement des indicateurs de conjoncture, laissait présager une amélioration en cours d’année. Les projections macroéconomiques de printemps des différentes institutions nationales et internationales, dont la Banque, prévoyaient ainsi une lente reprise de l’activité en2012. L’embellie enregistrée au premier trimestre s’est par la suite cependant avérée n’être que temporaire.
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      Le baromètre de la Banque s’est en effet à nouveau essoufflé dès la fin du premier trimestre de l’année sous revue, même si le rythme de détérioration de la confiance des chefs d’entreprise a fortement diminué par rapport à la dégradation forte et rapide observée en 2011. Cette évolution défavorable coïncide avec la recrudescence des incertitudes macroéconomiques aux niveaux international et, plus particulièrement, européen. La contraction de l’activité au deuxième trimestre de l’année sous revue, qui s’est établie à 0,5 % en glissement trimestriel, a cependant surpris par son ampleur. Elle est imputable à un sévère recul de la demande intérieure, et s’est révélée plus prononcée que dans les pays voisins, ceux-ci continuant en général d’afficher une croissance nulle ou légèrement positive. Le PIB est demeuré stable au troisième trimestre et, selon l’estimation flash de l’ICN, il s’est replié de 0,1 % au quatrième trimestre.
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      5.2 Demande, revenus et solde des opérations courantes


      Faiblesse de la demande intérieure


      Le recul du PIB au cours de l’année sous revue résulte principalement, à hauteur de 0,4point de pourcentage, de la contraction de la demande intérieure, essentiellement sous l’effet du tassement en volume des dépenses des ménages, puisque tant leur consommation que leurs investissements ont régressé. En outre, la consolidation budgétaire a bridé les dépenses finales des administrations publiques, qui ont quasiment stagné en 2012, avec une croissance de 0,1 % en volume. L’évolution de celles-ci est détaillée dans le chapitre7 consacré aux finances publiques.


      Outre la demande intérieure, la contribution de la variation des stocks a également été négative en2012, alors que, l’année précédente, elle avait largement participé à la progression encore relativement soutenue du PIB. La décélération de l’activité économique dans le courant de2011 avait provoqué une importante accumulation des stocks, le rythme de production ne s’étant pas immédiatement adapté à la baisse de la demande et à la détérioration des perspectives en la matière. Lorsque les premierssignes d’une nouvelle dégradation conjoncturelle se sont fait jour au printemps de2012, l’accumulation des stocks a toutefois été considérablement freinée, et les stocks existants ont été réduits, avec comme corollaire une contribution négative de leur variation à la croissance du PIB sur l’ensemble de l’année sous revue.


      En revanche, les exportations nettes ont apporté une contribution positive de 0,5point de pourcentage à la croissance, en dépit du fort ralentissement des exportations à la suite de l’affaiblissement généralisé de la demande en Europe. L’atonie de la demande intérieure s’est également reflétée dans l’évolution des importations, celles-ci ayant décéléré plus encore que les exportations, entraînant une amélioration du solde des échanges extérieurs de biens et de services de la Belgique.[image: 2012-Txt-Tab10-F.pdf]


      Les ménages ont restreint leurs dépenses


      En2012, les dépenses de consommation finale des particuliers, qui constituent la principale composante de la demande intérieure, se sont repliées de 0,7 % en volume, après qu’elles n’avaient que très légèrement augmenté en2011. Cette croissance positive sur une base annuelle en2011, fût-elle modeste, était cependant attribuable à un effet de niveau résultant d’une vive progression dans le courant de2010, qui a masqué le mouvement de baisse de la consommation privée qui s’était amorcé dès le début de2011 et s’est poursuivi en2012, abstraction faite d’un regain très limité de 0,1 % au troisième trimestre. Une évolution négative de la consommation des ménages sur une si longue période n’avait plus été observée depuis le début des années1980. Même au paroxysme de la grande récession de2008-2009, lorsque l’activité économique avait enregistré un recul historique, celle-ci ne s’était contractée en volume que durant deuxtrimestres à savoir le quatrièmetrimestre de2008 et le premiertrimestre de2009 et avait continué de s’inscrire en légère hausse sur une base annuelle. Il ressort en outre de l’expérience passée que la consommation finale des particuliers est en général moins volatile que le PIB et les investissements en capital fixe, affichant une certaine résilience en temps de crise.


      Aussi remarquable que soit la longueur de la récente période de faiblesse des dépenses de consommation privée par rapport aux développements antérieurs, il n’en demeure pas moins que la consommation privée avait, depuis la crise, été nettement plus dynamique en Belgique qu’en moyenne dans la zone euro et qu’en France ou aux Pays-Bas. En effet, en dépit d’un bref tassement à la fin de2008 et au début de2009, son évolution, mesurée à l’aune de celle observée dans ces pays, était restée soutenue. En Belgique, la consommation finale des particuliers avait retrouvé son niveau d’avant la crise dès le troisièmetrimestre de2009, et une vive expansion avait ensuite été enregistrée jusqu’à la fin de2010, alors que le rebond était demeuré plus limité dans les autres économies. Des principaux pays voisins, seule l’Allemagne affiche désormais un redressement plus vigoureux de la consommation des ménages puisque, au contraire des autres pays considérés, ce mouvement s’y est poursuivi en2011 et en2012.
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      Les fluctuations de la consommation privée sont dans une large mesure déterminées par celles du pouvoir d’achat. Globalement, le revenu disponible des ménages avait continué de progresser de manière robuste en termes réels en2008 et en2009. En effet, alors que la grande récession s’intensifiait, l’évolution des revenus du travail se caractérisait par un important degré d’inertie, en raison à la fois du comportement de rétention des effectifs par les entreprises un phénomène habituel en période de ralentissement conjoncturel, mais renforcé à ce moment par des mesures adoptées par les pouvoirs publics et d’une augmentation encore importante des salaires. En2009, en particulier, du fait des retards induits par les modalités des mécanismes d’indexation, la croissance nominale des salaires horaires avait été alimentée par l’inflation élevée de l’année précédente, alors qu’au même moment, les hausses de prix s’affaiblissaient significativement, ces facteurs se conjuguant pour raffermir, au moins temporairement, le pouvoir d’achat. Par ailleurs, les transferts nets versés aux administrations publiques s’étaient sensiblement amenuisés pendant la crise, par le jeu des stabilisateurs automatiques et de quelques facteurs spécifiques relatifs à la fiscalité, comme l’accélération du remboursement de l’impôt des personnes physiques. L’accroissement des revenus du travail et des transferts reçus n’avait été que partiellement tempéré par le tassement des autres revenus, surtout ceux du patrimoine, à la suite de la baisse des taux d’intérêt et de la moindre progression des dividendes distribués.


      À l’inverse, malgré un rebond de l’activité durant deuxannées, le revenu disponible réel des ménages s’est inscrit en baisse en 2010 et en 2011. Les raisons en sont diverses : elles tiennent, entre autres, à l’amplification de l’inflation, à son tour répercutée seulement partiellement et avec retard sur les salaires, à l’évolution défavorable des transferts nets versés en2010 et à la vive contraction des revenus de la propriété en2011, la persistance de faibles rendements sur les actifs financiers ayant grevé tant les intérêts nets que les dividendes perçus.

      Au cours de l’année sous revue, le revenu disponible réel est resté quasiment stable, dans un contexte de stagnation de l’emploi. Le recul du revenu disponible réel ne s’est donc pas poursuivi en 2012, grâce, principalement, à la diminution de l’inflation.[image: 2012-Txt-Tab11-F.pdf]


      Si, contrairement à l’année précédente, et en dépit de la stabilisation du revenu disponible en termes réels, la consommation privée a reflué en2012, c’est parce que le comportement d’épargne des ménages n’a plus exercé d’effet de compensation, alors que celui-ci était manifeste depuis le début de la crise économique. Le taux d’épargne avait augmenté très rapidement durant la premièrephase de la grande récession, pour culminer au début de2009, dans un environnement de très grande incertitude macroéconomique et de progression toujours rapide du pouvoir d’achat. Un net repli a toutefois été enregistré ensuite, puisqu’il est revenu à un niveau historiquement bas pour les ménages belges, d’à peine 14,4 % du revenu disponible au premiertrimestre de2012, parallèlement à la diminution constante du pouvoir d’achat.


      Pendant le reste de l’année sous revue, les ménages se sont à nouveau mis à épargner une plus grande proportion de leur revenu. Ainsi, venant s’ajouter à la stagnation du revenu disponible réel, la hausse, certes limitée, du taux d’épargne a pesé sur la consommation. Comme il ressort de l’encadré6, les facteurs d’incertitude affectant de manière persistante et croissante le moral des consommateurs ont vraisemblablement joué un rôle prépondérant à cet égard.


      Premièrement, la propagation de la crise de l’euro a, en Belgique également, renforcé les doutes quant à la matérialisation d’une reprise économique durable. Durant l’automne, le climat d’inquiétude a été alimenté par une vague d’annonces de fermeture et de restructuration d’entreprises, entraînant de lourdes pertes d’emplois. Àpartir du début de2011, les attentes en matière d’emploi, tant des ménages que des chefs d’entreprise, ont d’ailleurs présenté une tendance baissière. En outre, les incertitudes liées à l’absence de cadre pluriannuel pour la mise en œuvre de la consolidation budgétaire et aux modalités des réformes structurelles peuvent aussi avoir contribué à éroder la confiance des consommateurs. Enfin, compte tenu de la persistance de taux d’intérêt peu élevés, de la baisse structurelle des rendements des actifs financiers et, plus généralement, du niveau plus faible de la croissance potentielle de l’économie, les particuliers ont peut-être pris conscience du fait que la progression des revenus, en particulier de ceux tirés du patrimoine financier, ne renouerait pas dans un futur proche avec celle affichée avant la crise.
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      Similairement à ce qui avait été observé en2009, et plus généralement lors des autres épisodes de montée des incertitudes conjoncturelles, les dépenses en biens de consommation durables ont pâti des mauvaises conditions économiques, comme le suggèrent les résultats de l’enquête menée par la Banque auprès des consommateurs. Ils font en effet apparaître une détérioration de l’appréciation des ménages en ce qui concerne la question de savoir s’ils jugeaient le moment opportun pour procéder à des achats importants durant l’automne de2011. Après une embellie temporaire au printemps, cet indicateur est ensuite demeuré à un faible niveau durant l’année sous revue. Sur l’ensemble de 2012, les consommateurs ont continué de se montrer pessimistes quant à la possibilité d’effectuer des achats importants au cours des douze prochains mois. Cette inquiétude s’est reflétée, entre autres, dans l’indicateur relatif aux immatriculations de voitures particulières neuves. Bien que l’évolution de celles-ci ait été sensiblement faussée à la fin de2011 et au début de2012 par les effets d’anticipation liés à la suppression, au 1erjanvier2012, de certains subsides accordés par les pouvoirs publics lors de l’achat de véhicules écologiques et par l’annonce de réformes de la taxe de mise en circulation en Flandre et en Wallonie, leur nombre pendant l’année sous revue a été nettement inférieur aux niveaux affichés durant les deux années précédentes.
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      (Encadré 6)


      Investissements en logements


      Parallèlement à la faiblesse des dépenses de consommation privée, les investissements en logements ont également présenté une tendance baissière pour la deuxième année consécutive. Ils ont reculé de 2,9 %, au cours de l’année sous revue, après avoir déjà chuté de 5,3 % en2011.


      Cette diminution est survenue en dépit de taux d’intérêt historiquement bas, permettant de souscrire des emprunts hypothécaires à des taux très avantageux. En l’absence de mesures spécifiques de soutien, comme celle de réduction de la TVA qui s’était appliquée temporairement jusqu’en2010, elle s’inscrit dans un contexte de stabilisation du revenu disponible en volume et d’incertitudes quant aux perspectives d’évolution de l’économie et des prix immobiliers en Belgique. En effet, la stagnation des prix des logements observée depuis l’automne de 2011 a fait place à une nouvelle hausse durant le troisième trimestre de 2012.


      Les conditions économiques ont également affecté les entreprises


      L’atonie de la demande, tant en Belgique que sur les autres marchés européens, d’une part, et la morosité des perspectives en la matière, dans l’environnement très incertain créé par la crise de la zone euro, d’autre part, ont conduit les entreprises à fortement restreindre leurs investissements à partir de lami-2011. Ainsi, après avoir rebondi de plus de 8 % en2011, ceux-ci n’ont plus affiché qu’une progression de 0,4 % en moyenne pendant l’année sous revue, ce taux de croissance positif étant essentiellement attribuable à l’effet de niveau induit par la vive accélération enregistrée au début de l’année précédente. Depuis lors, le ralentissement de l’activité a infléchi trimestre après trimestre le degré d’utilisation des capacités de production dans l’industrie manufacturière. Leur sous-utilisation est dès lors allée croissant tout au long de l’année, comme en témoigne l’élargissement constant de l’écart par rapport au degré moyen observé depuis1980.


      La dégradation des conditions économiques a également sérieusement entamé la rentabilité opérationnelle des sociétés. Après deux années d’expansion, leur excédent brut d’exploitation a reflué, de 3,5 %, en raison d’une légère contraction du volume des ventes, d’une part, et, surtout, de la forte compression de la marge brute d’exploitation par unité vendue, d’autre part. La modeste réduction du volume des ventes a été en grande partie imputable à la faiblesse de la demande intérieure, alors que les exportations ont connu une croissance légèrement positive en2012. Sur fond d’essoufflement généralisé de la demande, les sociétés n’ont pas été en mesure de répercuter intégralement la hausse de leurs coûts de production sur leurs prix de vente : exprimés par unité vendue, les premiers se sont accrus de 2,7 % en2012, et les seconds de 1,8 %. Ce sont surtout les coûts d’origine intérieure, et en particulier les coûts salariaux, qui ont grevé la marge d’exploitation des sociétés. Les coûts salariaux unitaires ont ainsi augmenté de 4 % en2012, en raison de la hausse encore soutenue des salaires horaires et du recul de la productivité horaire, le volume de travail mis en œuvre dans les entreprises n’ayant pas diminué dans la même mesure que la production. De ce fait, les rémunérations versées par les sociétés à leurs salariés ont légèrement progressé en proportion du PIB, passant de 37,5 % du PIB en 2011 à 38,1 %. Il s’agit d’un niveau légèrement supérieur à la moyenne depuis 2000. Enfin, le net alourdissement, de7,5 %, des impôts indirects nets s’explique en grande partie par les versements effectués par la société de provisionnement nucléaire. En effet, les sommes dues pour 2011 n’ont été enregistrées dans les comptes nationaux qu’en 2012 et, par ailleurs, une majoration du montant est intervenue pour cette dernière année. À l’exclusion des versements de la société de provisionnement nucléaire, la baisse de l’excédent brut d’exploitation des sociétés aurait été moins importante, soit 2,6 %.[image: 27279.png]


      La hausse de leur excédent brut d’exploitation, durant deux années consécutives, avait permis aux sociétés d’assainir leur situation financière, affaiblie par la récession de 2008-2009, et de dégager les ressources nécessaires au financement de leurs investissements. Le repli des résultats d’exploitation des sociétés enregistré en 2012 a écorné les ressources financières qu’elles génèrent, et donc leur capacité d’autofinancer leurs investissements. Toutefois, leur base financière reste relativement saine puisque, après l’embellie des deux années précédentes, la part de l’excédent d’exploitation des sociétés dans le PIB s’est établie à 22,8 %, soit un ratio proche de celui d’avant la grande récession et toujours légèrement supérieur à celui observé au début des années2000. S’agissant des possibilités de financement externe des entreprises, les investissements ont bénéficié de taux historiquement bas pour les crédits bancaires au cours de l’année sous revue, même si, comme indiqué précédemment (cf. chapitre4), les conditions de crédit ont été durcies, et ce pour la première fois depuis le début de2009. Bien entendu, tant en ce qui concerne la situation financière que pour ce qui est des conditions de financement externe, les résultats moyens couvrent des situations diverses au niveau des différentes branches d’activité ou des sociétés individuelles.[image: 2012-Txt-Tab12-F.pdf]


      Au total, s’appuyant sur une situation globalement saine, les entreprises semblent avoir mieux surmonté l’aggravation de la crise de la dette souveraine dans la zone euro que les ménages. Toutefois, elles ont commencé à restreindre leurs investissements dans le courant de2012, et cette tendance est appelée à se poursuivre en l’absence d’une détente prochaine des conditions économiques et financières.


      Léger redressement du solde des opérations courantes avec le reste du monde


      Au total, la capacité nette de financement des particuliers, qui est traditionnellement positive, a augmenté en2012, atteignant quelque 2,9 % du PIB. Le déficit de l’ensemble des administrations publiques, dont les opérations sont détaillées au chapitre consacré aux finances publiques, s’est quelque peu réduit au cours de l’année sous revue, revenant à un niveau proche de 3 %. En revanche, même s’il est resté positif, le solde de financement des sociétés s’est inscrit en baisse, principalement sous l’effet de la diminution de leur épargne brute. Ainsi, sur la base des comptes nationaux, le solde de financement de l’ensemble des secteurs intérieurs a progressé, passant de 0,9 % du PIB en2011 à 1,1 % en 2012.
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      L’élargissement de la capacité de financement de l’ensemble des secteurs intérieurs trouve sa contrepartie dans les échanges extérieurs de biens et de services, dont le solde en valeur s’est redressé en2012. Ce raffermissement est survenu en dépit d’un effet négatif des variations de prix puisque, même si l’ampleur de leur détérioration a été nettement plus faible que celle observée les deux années précédentes, les termes de l’échange se sont de nouveau contractés en2012, de 0,2 %. Ce mouvement défavorable des prix relatifs, qui s’inscrit dans une tendance structurelle liée en partie aux caractéristiques de l’économie (cf.section6.3), traduit notamment les difficultés des producteurs belges à ajuster leurs prix de vente sur ceux des inputs, en particulier ceux qui sont importés, tels les produits énergétiques.
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      L’amélioration du résultat des échanges extérieurs découle donc d’une hausse des exportations nettes en volume, dans un contexte de ralentissement significatif des flux bruts d’exportations et d’importations. En effet, en dépit d’un léger rebond au premier trimestre, la croissance en volume des exportations de biens et de services a enregistré un net tassement conjoncturel en2012, retombant, selon les estimations, à 0,7 %, contre 5,5 % en 2011. Même si ce mouvement a été renforcé par des pertes de parts de marché plus lourdes qu’en2011, il résulte principalement du manque de dynamisme des marchés intra-zone euro, dont la progression s’est atténuée, revenant de 4,8 % en2011 à seulement 0,3 % en2012. Cette atonie de la demande extérieure s’est également manifestée, mais avec moins de force, sur les marchés extra-zone euro, dont le rythme de croissance, à 3,4 %, a reculé de 2,1points de pourcentage par rapport à 2011.
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      En raison, notamment, de la fragmentation des chaînes de production, qui mobilisent des unités situées dans différents pays, de sorte que la composante importée des produits destinés à l’exportation est élevée, la nette décélération des exportations a freiné la demande de biens et de services importés. En outre, les importations ont également subi le contrecoup de la baisse des dépenses intérieures. Au total, alors qu’elles avaient grimpé de 5,7 % en volume en 2011, les importations n’ont augmenté que de 0,2 % en2012. Ce ralentissement étant plus marqué que celui des exportations, la variation du solde des échanges extérieurs de biens et de services a apporté une contribution positive à la croissance du PIB, de 0,5point de pourcentage.
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      Des statistiques du commerce extérieur, il ressort que, sur les neuf premiers mois de l’année, le recul des importations en valeur se manifeste essentiellement pour les articles minéraux non métalliques manufacturés (surtout le diamant), le fer et l’acier et, dans une moindre mesure, pour les minerais métallifères, les machines et les appareils électriques, les vêtements, les métaux non ferreux et les produits chimiques organiques. Par ailleurs, s’agissant des véhicules routiers, même si les flux bruts ont été gonflés par des mouvements à la hausse d’importations suivies de ré-exportations, l’amélioration du solde a été en grande partie déterminée par une diminution des importations de véhicules à destination du marché intérieur. En revanche, le déficit des produits énergétiques, et en particulier du gaz, a continué de se creuser.


      Selon les données de la balance des paiements, le déficit des opérations sur marchandises s’est dès lors réduit, revenant de 9,6milliards d’euros en2011 à 6,4milliards en2012. Pour sa part, après avoir enregistré un repli significatif en 2011, le boni généré par les opérations sur services s’est à nouveau élargi en2012, de quelque 0,9milliard, pour atteindre 3,9milliards d’euros. Le redressement du solde des services provient essentiellement d’une hausse du surplus des opérations de transport ou de négoce international. Ces améliorations ont été en partie compensées par un alourdissement des dépenses de voyages à l’étranger effectuées par les résidents belges.[image: 2012-Txt-Tab13-F.pdf]


      Pour sa part, le solde des revenus des facteurs s’est quelque peu accru en 2012, sous l’effet conjugué d’un relèvement modéré du surplus structurel des revenus du travail, constitué essentiellement des salaires payés par l’UE à son personnel résidant dans le pays, et d’un modeste raffermissement de l’excédent dégagé par les revenus de placements et d’investissements.


      Enfin, le déficit des transferts courants opérés par les administrations publiques s’est légèrement aggravé. En particulier, les contributions de la Belgique au budget européen, notamment celles versées au titre des droits de douane et de la contribution RNB, ont augmenté.


      Au total, le déficit de la balance courante s’est contracté, principalement à la suite de l’amélioration du solde des biens et des services. Il est retombé de 6,3milliards d’euros en 2011 à 2,3milliards en2012, soit quelque 0,6 % du PIB. Outre la confortation du compte courant, la résorption partielle du déficit du compte de capital a aussi contribué à la hausse du solde de financement de l’ensemble de l’économie. Selon la balance des paiements, l’emprunt net de la Belgique au reste du monde, qui s’était élevé à 7,2milliards en2011, est ainsi revenu à 2,6milliards en2012, ce qui correspond à une progression de 1,2point de pourcentage du PIB.


      5.3 Emploi et activité par branche


      Rapide réaction de l’emploi au ralentissement conjoncturel


      Après deux années de rebond de l’activité, le repli conjoncturel survenu en 2012 s’est répercuté sur l’évolution de l’emploi intérieur de manière plus rapide que durant la grande récession. L’on estime à 6 500 en moyenne annuelle le nombre total d’emplois créés en termes nets mais, si l’on se réfère à la variation entre les quatrièmes trimestres de 2011 et de 2012, ce sont pas moins de 16 600postes qui ont été perdus en 2012.
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      Au terme des trois premiers trimestres de2012, les branches d’activité dites sensibles à la conjoncture soit l’industrie, la construction et les services marchands, qui occupent la majeure partie de l’emploi salarié ont vu leur personnel diminuer de 18 000unités par rapport à la fin de2011. Le fait est que, en dépit de l’introduction de mesures de relance telles que l’augmentation des réductions de cotisations de sécurité sociale pour les trois premiers engagés dans les PME, plusieurs facteurs de soutien à l’emploi ont disparu, comme certaines mesures de crise le renforcement de l’activation (« win-win ») des allocations de certains chômeurs, par exemple. Dans le même temps, les mesures visant à ne pourvoir que partiellement au remplacement des départs naturels dans les administrations ont donné lieu à un recul de l’emploi public, et la croissance du nombre de postes dans le secteur des soins de santé et d’emplois titres-services, particulièrement dynamique ces dernières années, a ralenti.


      Si le recours massif au chômage temporaire pour raisons économiques avait limité l’incidence de la récession sur l’emploi en 2008 et en 2009, ce fut moins le cas en 2012. Le pessimisme des employeurs quant à la durée de la crise et la dégradation de la situation financière des entreprises expliquent sans doute en partie cette différence. Il faut par ailleurs noter qu’il a été décidé d’introduire une « contribution de responsabilisation », dont seront redevables les employeurs qui font un usage intensif de ce dispositif, et qu’il est désormais obligatoire d’informer l’ONEM dès le premierjour de chômage temporaire.


      Corollairement à cette moindre rétention de main-d’œuvre, de nombreuses entreprises, tant dans les branches industrielles que dans les services financiers, ont annoncé des programmes de licenciement collectif pour aligner leurs effectifs sur les nouvelles conditions d’activité. Conformément à l’accord de gouvernement de décembre2011, les conditions d’accès aux systèmes du chômage avec complément d’entreprise (anciennement dénommé prépension), de l’interruption de carrière et du crédit-temps ont été durcies.


      Le ralentissement de l’activité a touché toutes les branches d’activité marchande


      Nonobstant des évolutions spécifiques, le ralentissement conjoncturel s’est progressivement étendu aux différentes branches d’activité.


      L’industrie, qui représente 16 % de la valeur ajoutée de l’ensemble de l’économie et dont l’activité est généralement plus sensible à la conjoncture, a clairement subi l’affaiblissement conjoncturel initié au printemps de2011. Le taux de croissance trimestrielle de la valeur ajoutée au sein de cette branche d’activité a d’ailleurs évolué en territoire négatif durant le premier semestre de2012, poursuivant ainsi la tendance amorcée dès le deuxième trimestre de2011.
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      La chute de la valeur ajoutée a touché la quasi-totalité des branches industrielles, quoiqu’à des degrés divers. Selon les statistiques de la production industrielle, l’industrie pharmaceutique aurait ainsi accusé au premier semestre de l’année sous revue un recul de sa production de plus de 19 % par rapport au semestre précédent, ce qui correspond au repli le plus sévère jamais observé au sein de cette branche d’activité. La fabrication de produits informatiques, électroniques et optiques a également affiché un net affaissement de sa production au premier semestre, prolongeant ainsi le mouvement entamé au début de 2011. S’agissant de la production au sein des industries de la chimie, de la métallurgie et de l’automobile, le profil demeure assez identique, à savoir celui d’une chute significative au cours de la crise de2008, suivie d’une reprise relativement rapide les deux années suivantes. Au premier semestre de2012, ces industries ont toutes enregistré une nouvelle baisse de leur production, qui contraste avec l’évolution générale depuis 2000. L’industrie du textile constitue un cas particulier dans la mesure où la contraction de la production au premier semestre suit une tendance plus générale, qui s’est néanmoins renforcée après la grande récession. Àl’inverse, des secteurs tels que ceux de l’alimentation et de la fabrication de boissons, dont la production concerne des biens de première nécessité, ont mieux résisté à la dégradation de l’activité dans le courant de l’année sous revue.
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      La tendance baissière de la valeur ajoutée au sein de l’industrie coïncide avec les replis de la consommation privée et de la demande extérieure. À cet égard, après une légère embellie au premier trimestre de 2012, les chefs d’entreprise de l’industrie manufacturière ont, dès le mois d’avril, rapporté une appréciation globalement négative du carnet de commandes à l’exportation dans les enquêtes mensuelles de conjoncture de la Banque.


      La productivité apparente du travail est généralement la premièrevariable d’ajustement en cas de contraction de l’activité, en raison de l’inertie dans l’adaptation des heures ouvrées par personne et de l’emploi. De fait, le tassement de la productivité horaire a été clairement perceptible dans l’industrie. Contrairement à ce que l’on avait observé durant la phase initiale de la grande récession, la durée moyenne de travail par personne, à 0,2 %, a affiché une évolution plus plane que celle de la valeur ajoutée, en raison de la hausse relativement faible du recours au chômage temporaire. L’emploi a en revanche été plus durement touché, enregistrant une perte de près de 7 000salariés sur les trois premiers trimestres de l’année.
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      Même s’il a été amplifié par la détérioration du climat économique, le recul de l’emploi industriel ne s’en inscrit pas moins dans une tendance de fond : alors qu’il représentait 20 % de l’emploi salarié en2000, sa part n’était plus que de 15 % en2012. C’est la conséquence d’un processus de restructuration quasiment permanent d’un secteur d’activité ayant à faire face à une concurrence étrangère toujours plus vive. La rationalisation et l’automatisation des processus de production ont induit une baisse constante du nombre de personnes nécessaires à la création d’une même quantité de valeur ajoutée : la productivité d’une heure de travail dans l’industrie a augmenté de pas moins de 25 % entre2000 et2012, et l’emploi y a régressé de plus de 17 %. Par ailleurs, ce repli est en partie imputable à des développements tels que l’externalisation de tâches secondaires à des fins de compression des coûts et au recours plus intensif aux travailleurs intérimaires, qui n’impliquent pas une destruction nette d’emplois pour l’économie mais une reclassification dans d’autres branches d’activité, en particulier celle des services aux entreprises.
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      Nonobstant des conditions climatiques relativement favorables à l’activité au premier trimestre, la valeur ajoutée de la construction n’a guère varié au cours de l’année sous revue. Cette branche d’activité, dont le poids dans la valeur ajoutée totale est estimé à 6 %, a clairement souffert en2012 de l’atonie de la demande intérieure, et plus particulièrement de la faiblesse des investissements en logements des ménages ainsi que de l’essoufflement des investissements des entreprises. Ces développements négatifs se sont traduits dès le début de l’année sous revue par des appréciations du carnet d’ordres clairement orientées à la baisse et par des prévisions de la demande peu optimistes, ce qui a placé la construction en situation de basse conjoncture. Cette baisse de l’activité et de la confiance des entrepreneurs s’est surtout fait ressentir dans le gros œuvre de bâtiments. L’évolution de l’activité dans le génie civil et les travaux routiers s’est en revanche distinguée, dans la mesure où ce secteur a pu bénéficier d’une demande plus soutenue de la part des autorités locales à l’approche des élections d’octobre.


      Du fait de sa sensiblité inhérente aux conditions météorologiques, la construction utilise intensivement le système de chômage temporaire. Malgré un accroissement de ce recours dès février et un rebond de pas moins de 64 % en mars par rapport au même mois de 2011, la hausse enregistrée durant les mois d’hiver est restée plus faible qu’à l’accoutumée. Le ralentissement de l’activité observé depuis le début de l’année s’est interrompu au troisième trimestre. Cette évolution s’est essentiellement reflétée dans celle du nombre d’heures ouvrées par personne, de sorte que la productivité horaire qui avait augmenté pendant la première moitié de l’année s’est contractée ensuite. L’emploi dans la branche n’a en revanche pas cessé de refluer, puisqu’il a baissé de 1 700personnes sur les trois premiers trimestres de 2012, pour finalement ressortir à 219 000.


      S’agissant des services marchands, le taux de croissance annuelle de la valeur ajoutée s’est inscrit en modeste recul au cours de l’année sous revue, évoluant en outre en territoire négatif à partir du deuxième trimestre. Cette branche d’activité, qui représente à elle seule plus de la moitié de la valeur ajoutée totale de la Belgique, a souffert en 2012 à la fois du repli prononcé de la consommation privée et de la baisse de la production industrielle entamée à la mi-2011, celle-ci exerçant une influence négative sur les entreprises de services spécialisées dans le soutien à l’industrie et, de manière plus générale, aux entreprises (B2B). Les courbes synthétiques de conjoncture du commerce de détail et des services aux entreprises ont en effet peu évolué au cours de l’année sous revue, en raison de l’atonie des prévisions de demande. La confiance au sein de cette branche d’activité s’est ensuite détériorée, lesdites prévisions s’étant dégradées.


      Les branches d’activité des services marchands regroupent quelques-uns des plus gros employeurs du pays. Au troisième trimestre de 2012, elles occupaient quelque 1 583000personnes, soit 42 % de l’emploi salarié ; cela représente une diminution de 9 000 unités par rapport à la fin de 2011. Ce tassement peut être considéré comme une correction après que la productivité avait commencé à fléchir dès le deuxièmetrimestre de2011, sous l’effet, à l’époque, d’une évolution relativement stable de la valeur ajoutée alors que les effectifs continuaient de croître.


      Le nombre de salariés dans les « services aux entreprises » a diminué de 4 100par rapport à la fin de2011, ce recul étant atténué par le succès persistant des emplois titres-services, largement subventionnés par l’État fédéral. Selon des données de l’ONEM, à la fin de2011, 113 000personnes étaient occupées sous ce régime, qui arrive, semble-t-il, progressivement à maturité. Ces effectifs auraient toutefois encore progressé d’environ 12 % entre les quatrièmes trimestres de 2011 et de 2012. Les renchérissements et la limitation du nombre d’heures de prestations, de même que les difficultés de plus en plus grandes qu’éprouvent les entreprises titres-services pour recruter du personnel adéquat contribuent sans doute à freiner la croissance de ces emplois. C’est cependant le repli de l’interim qui est principalement à l’origine de la baisse des effectifs des « services aux entreprises ». Au quatrième trimestre de 2012, le nombre d’heures prestées par des intérimaires s’était érodé de 9 % par rapport à la même période de2011. Il est en effet particulièrement sensible aux variations conjoncturelles, en raison, bien évidemment, de la flexibilité des contrats sur la base desquels ces personnes travaillent, mais aussi de sa forte dépendance vis-à-vis de l’industrie. Pas moins de 56 % des heures prestées par des intérimaires le sont par des ouvriers, le plus souvent dans des entreprises industrielles.


      Le nombre d’heures ouvrées par personne dans les services marchands a néanmoins légèrement progressé aux deuxième et troisièmetrimestres de2012, pour s’établir à son niveau le plus élevé depuis la fin de2008.


      En ce qui concerne les services non marchands, ceux-ci sont définis au sens large dans la mesure où ils englobent l’enseignement, l’administration publique, la santé et l’action sociale, de même que d’autres services. Cette branche, dont la valeur ajoutée s’élève à près d’un quart de celle de l’ensemble de l’économie, est généralement moins sensible à la conjoncture. Les taux de croissance trimestrielle y sont d’ailleurs demeurés positifs tout au long de l’année sous revue, dans le prolongement de l’année précédente. Une légère tendance à la baisse a toutefois été observée dans toutes les sous-branches de ce secteur au cours du premier semestre, sous l’effet de pressions plus aiguës liées aux politiques de diminution des dépenses publiques.


      Pendant la grande récession, la hausse du nombre de salariés dans le non-marchand avait contribué à soutenir l’emploi. Une fois encore, la situation est assez différente. À un trimestre d’écart, l’emploi dans la branche « administration publique et enseignement » a de nouveau diminué durant les trois premiers trimestres de2012, après une première baisse depuis 1997 au deuxième trimestre de2011. Par rapport à la fin decette dernière année, il s’est contracté de quelque 4 300unités. Les « autres services » sont les seuls à afficher une croissance positive, de l’ordre de 0,4 % entre les deuxième et troisième trimestres de 2012, à 634 000salariés, dont 486 000 sont occupés dans la branche, largement subventionnée, de la santé. Ces évolutions en termes d’emploi sont allées de pair avec une légère augmentation du nombre d’heures travaillées par personne, tandis que la productivité horaire est demeurée pratiquement inchangée.


      Outre les 3 810000salariés, l’emploi intérieur incluait quelque 741 000indépendants au troisième trimestre de 2012. Malgré un contexte conjoncturel difficile gonflement du nombre de faillites et ralentissement des créations d’entreprises, l’on recensait ainsi quelque 3 200travailleurs indépendants de plus qu’à la fin de 2011.


      Durant la deuxièmemoitié des années1990 et au début des années2000, le nombre d’indépendants n’avait pourtant cessé de diminuer. C’est l’adhésion de nouveaux États membres à l’UE, notamment d’Europe centrale, en2004, qui a interrompu ce mouvement. Un régime transitoire permettant de restreindre temporairement la libre circulation des ressortissants de ces États avait été instauré à l’époque, afin de préserver les anciens membres de l’UE d’un choc d’offre sur le marché du travail. Ce dispositif avait été largement contourné par le recours au détachement de travailleurs et par l’adoption du statut d’indépendant, non visé par la mesure transitoire. Depuis 2009, cette restriction ne s’applique plus qu’aux personnes originaires de Roumanie et de Bulgarie, deux États ayant adhéré à l’UE en2007. La majorité des ressortissants de ces pays, tout comme les citoyens polonais avant eux, qui se sont installés comme indépendants dans notre pays sont actifs dans le secteur de la construction.[image: 2012-Txt-Tab14-F.pdf]


      Stabilisation du taux d’emploi


      Les enquêtes sur les forces de travail (EFT) permettent de caractériser les personnes en emploi. Il en ressort que 67,2 % de la population âgée de 20 à 64ans occupe un emploi en Belgique ; cette proportion n’a guère varié au cours de l’année sous revue. Le taux d’emploi total reste donc toujours en deçà de la moyenne européenne qui, à 68,5 %, s’est légèrement repliée en2012. De surcroît, l’écart par rapport à l’objectif de 73,2 % auquel ont souscrit les autorités belges dans le cadre de la stratégie « Europe2020 » ne se réduit plus. Certains groupes de population pour lesquels des sous-objectifs ont également été fixés pour l’horizon de 2020 restent sous-représentés sur le marché du travail. C’est le cas des femmes, dont le taux d’emploi, après avoir rapidement progressé, stagne à un niveau inférieur de près de 12 points de pourcentage à celui des hommes. En régression en 2012, il devrait désormais augmenter d’un point par an au cours des huit prochaines années pour atteindre l’objectif de 69,1 %. Le taux d’emploi des personnes âgées de 55 à 64ans s’est en revanche accru au cours de l’année sous revue. Il s’est en moyenne établi à 39,6 % sur les trois premiers trimestres de2012, soit un point de pourcentage de plus qu’en 2011. La participation à l’emploi de ce groupe s’affiche en hausse ininterrompue depuis dixans, comme l’expose plus en détail l’encadré7. Cette dynamique devra être entretenue pour réaliser l’objectif de 50 % retenu pour 2020. Enfin, même s’il s’agit d’un groupe de population plus restreint, il est frappant de constater que moins de quatre résidents non ressortissants d’un pays de l’UE sur dix ont un emploi. C’est le taux le plus bas de l’UE, et l’écart par rapport aux personnes de nationalité belge atteint près de 30points de pourcentage, la pire situation des vingt-sept États membres, à l’exclusion de la Suède. Cet écart devrait diminuer de moitié, pour retomber à moins de 16,5points de pourcentage d’ici 2020, selon les engagements des autorités belges. Sur le plan régional, le taux d’emploi a grimpé à Bruxelles et en Wallonie, passant à respectivement 58,9 et 62,2 %, alors qu’en Flandre la participation à l’emploi est restée inchangée à 71,6 %. Les résultats détaillés par région sont présentés en annexe. (Encadré 7)


      5.4 Offre de travail


      Nouvelle remontée du chômage


      Tandis que les taux d’emploi, abordés à la section précédente, sont calculés par rapport à la population des 20-64ans dans le cadre du suivi européen, l’offre de travail est appréhendée de manière plus précise si l’on se réfère à la définition traditionnelle de la population en âge de travailler, c’est-à-dire celle des 15-64ans. À 29 000personnes en2012, l’accroissement annuel moyen de celle-ci a continué de perdre en vitesse. Bien que toujours supérieure à la moyenne des 20dernières années, située aux alentours de 25 000, cette augmentation est inférieure de 41 000unités au sommet de2007. Cette évolution résulte d’un flux d’entrées plus faible dans ce groupe d’âge, où le nombre des 15-19ans a diminué, et de sorties plus importantes à l’autre extrémité de la pyramide des âges, le groupe des65-69ans prenant rapidement de l’ampleur.


      Dans un contexte de stagnation économique et de réduction progressive du soutien apporté par le relèvement à 65ans de l’âge de la retraite pour les femmes, le taux de participation est demeuré quasiment stable en2012. La population active ne s’est en conséquence agrandie que de 21 000personnes, soit la hausse la plus modeste depuis 2007. Cette année-là, 73 000 emplois avaient été créés, si bien que 53 000 personnes avaient pu sortir du chômage. En 2012, la situation est très différente : les 6 500 postes créés n’ont de fait pas suffi à absorber la croissance de la population active, ce qui a conduit 14 000 personnes à venir grossir les rangs des chômeurs. L’ONEM a ainsi recensé en moyenne quelque 559 000demandeurs d’emploi inoccupés (DEI) en2012.


      La hausse du chômage s’est amorcée en début d’année. Logiquement, c’est la catégorie des chômeurs de courte durée, c’est-à-dire ceux qui sont à la recherche d’un emploi depuis moins de sixmois, qui a été la première touchée. À partir du printemps, l’on a toutefois aussi observé un accroissement du nombre de personnes au chômage depuis six à onzemois, ce qui indique qu’une large part des « nouveaux » chômeurs ne sont pas parvenus à trouver un emploi dans un délai de six mois. Depuis la fin de septembre2012, toutes les catégories de demandeurs d’emploi, y compris les chômeurs de longue durée, se sont élargies. En décembre, l’ONEM recensait 24 000DEI de plus qu’un an auparavant, en ce compris ceux occupés par les agences locales pour l’emploi (ALE) : 11 000 étaient sans emploi depuis moins de sixmois, 8 000 depuis six à onzemois et 5 000 depuis plus d’un an. L’augmentation du nombre de chômeurs de courte durée est une conséquence souvent inévitable, quoique temporaire, d’un ralentissement conjoncturel. L’accentuation du chômage de longue durée, même si elle reste encore limitée, est en revanche plus préoccupante, d’autant que, contrairement à ce que l’on avait constaté en 2009, elle s’est installée plus rapidement. De fait, sur le plan des connaissances, des compétences, voire des attitudes, ces demandeurs d’emploi sont les plus éloignés du marché du travail, et ils constituent donc le groupe le plus difficile à réinsérer, même en période de croissance économique. L’expansion de ce groupe accentue donc le risque d’aggravation du chômage structurel.[image: 2012-Txt-Tab15-F.pdf]


      L’amplification du chômage a concerné toutes les tranches d’âge de la population active. Proportionnellement, ce sont toutefois les moins de 25ans qui ont été les plus touchés, avec une hausse de quelque 10 000demandeurs d’emploi en un an. Plusieurs facteurs expliquent ce phénomène. Au début de leur carrière, les jeunes sont souvent occupés dans le cadre d’un contrat temporaire, qui peut donc prendre fin très rapidement. Par ailleurs, les liens avec l’employeur sont plus ténus que ceux des travailleurs plus expérimentés, qui ont pu accumuler un capital humain spécifique et dont le coût de licenciement, notamment fonction de l’ancienneté, est plus élevé s’ils ont un contrat à durée indéterminée. La forte baisse du nombre de jeunes chômeurs lors du redressement conjoncturel de2011 montre cependant qu’il ne faut pas craindre outre mesure qu’il se constitue une « génération perdue », d’autant que ceux-ci bénéficient désormais plus vite, conformément à l’accord de gouvernement de décembre2011, d’une activation et d’un accompagnement dans leurs démarches de recherche d’un emploi. L’ancien système des « allocations d’attente » pour les moins de 30ans a été converti en une « allocation d’insertion » versée à l’issue d’un « stage d’insertion professionnelle » d’une durée d’unan, laquelle pourra être perçue pendant un maximum de 36mois. Ce nouveau dispositif vise à inciter les jeunes à chercher plus rapidement et plus activement un emploi.
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      L’augmentation du nombre de demandeurs d’emploi observée pour l’ensemble du pays se décline différemment selon les régions, même si elle a débuté simultanément en Flandre et en Wallonie. La sensibilité conjoncturelle de l’économie en Flandre est évidente, avec un gonflement de 9,4 % sur une base annuelle à la fin de décembre2012, contre respectivement 1,6 et 1,8 % à Bruxelles et en Wallonie. Lors de la grande récession, le chômage avait progressé de près de 25 % en Flandre, alors que sa croissance était restée de l’ordre de 10 % à Bruxelles et de 5 % en Wallonie. Symétriquement, lors de l’embellie conjoncturelle de 2010-2011, il s’était replié plus vivement au nord du pays que dans les deux autres régions. Bruxelles n’a d’ailleurs enregistré qu’un bref épisode de baisse du chômage au cours de cette période.


      L’accroissement du nombre de chômeurs se reflète dans celui du taux de chômage harmonisé. Cette mesure, établie sur la base des EFT, exprime le rapport entre le nombre de demandeurs d’emploi inoccupés selon la définition du Bureau international du travail (BIT) c’est-à-dire les personnes sans emploi qui déclarent être disponibles pour travailler et être activement à la recherche d’un emploi mais qui ne sont pas nécessairement enregistrées comme telles et ne reçoivent pas forcément d’allocation et la population active. En moyenne, au cours des trois premiers trimestres de2012, le taux de chômage harmonisé s’est élevé à 7,4 %, contre 7,2 % au cours de la même période de2011. La plupart des catégories de demandeurs d’emploi ont été touchées par la détérioration. Ainsi, le taux de chômage des femmes a augmenté de 0,2point de pourcentage, pour s’établir à 7,4 %, ce qui le place de nouveau à un niveau légèrement supérieur à celui des hommes. Les hausses les plus importantes concernent les demandeurs d’emploi étrangers. Alors que le taux de chômage des Belges est demeuré inchangé, celui des ressortissants des autres États membres de l’UE a grimpé de 0,5point de pourcentage et celui des étrangers non ressortissants d’un pays de l’UE de 1,9point, pour atteindre respectivement 11,1 et 29,3 %. Sur le plan régional, contrairement à ce qui ressort des statistiques administratives de l’ONEM, le nombre de DEI, mesuré par les EFT, est resté stable en Flandre. Bien entendu, l’on ne peut attendre des résultats d’une enquête auprès d’un échantillon de la population qu’ils soient aussi précis qu’un recensement exhaustif, mais cette divergence d’évolution peut aussi s’expliquer par le fait qu’une partie des personnes enregistrées par l’ONEM ne recherchent pas activement un emploi ou ne sont pas disponibles, et ne sont donc pas comptabilisées comme demandeurs d’emploi dans les EFT. L’intensification de la politique d’accompagnement et de suivi des jeunes chômeurs en2012 et l’élargissement de cette politique à ceux âgés de 50 à 55ans dès2013 devraient contribuer à rapprocher les deux mesures. Nonobstant ces difficultés statistiques, l’écart entre les régions constaté en termes de taux d’emploi se vérifie également au niveau du chômage. Alors que 16,5 % de la population active est à la recherche d’un emploi à Bruxelles, ce n’est le cas que de 9,9 % des Wallons et de 4,5 % des Flamands.[image: 2012-Txt-Tab16-F.pdf]


      Plusieurs réformes du marché du travail décidées dans le cadre de la formation du gouvernement à l’automne de2011 sont de nature à exercer une incidence significative sur l’offre de travail. Ainsi, la définition de l’« emploi convenable » a été modifiée : ce dernier peut désormais se situer dans un rayon de 60km autour du domicile, contre 25 auparavant. L’objectif est à la fois d’inciter les demandeurs d’emploi à être plus mobiles et de réduire les disparités géographiques, en favorisant les déplacements vers des bassins d’emplois dont le développement peut, dans certains cas, être freiné par une offre de main-d’œuvre locale insuffisante. Dans le même esprit, le renforcement de la dégressivité dans le temps des allocations de chômage vise à créer un incitant financier supplémentaire pour faciliter les transitions du chômage vers l’emploi. La mesure, qui vaut pour tous les demandeurs d’emploi, anciens et nouveaux entrants, est mise en œuvre en plusieurs phases. Depuis le 1ernovembre2012, la dégressivité accrue est applicable aux chômeurs cohabitants (des mesures transitoires sont prévues pour les chômeurs de longue durée) et, à partir du 1ermars2013, elle touchera les autres statuts familiaux. Quelques groupes resteront toutefois en dehors du champ d’application de ce régime : les plus de 55ans, les personnes ayant un handicap d’au moins 33 % et les chômeurs ayant au moins 20ans d’expérience professionnelle.

    


    
      Encadré 6  Épargne et consommation des ménages en temps de crise


      En 2012, le taux d’épargne des particuliers s’est établi à 15 % de leur revenu disponible, ce qui représente une légère hausse par rapport à l’année précédente. Il reste cependant bien en deçà du niveau de 19,6 % auquel il avait culminé au premier trimestre de 2009, au plus fort de la grande récession, mais aussi des valeurs enregistrées au début des années2000. Le présent encadré tente d’apporter quelques éléments d’explication à cette constatation.


      De façon générale, outre pour des motifs de transmission de richesse aux générations futures, les particuliers épargnent en premier lieu pour disposer de ressources suffisantes au moment de leur retraite, lorsque leurs revenus courants seront fortement réduits. Selon les données des comptes financiers et de patrimoine pour la fin de2011, leur épargne était investie à hauteur de 53 % dans du patrimoine immobilier et de 47 % dans des actifs financiers.


      Par ailleurs, les particuliers modulent la vitesse de constitution de ces réserves de manière à stabiliser le profil de leur consommation au fil du temps. Sur le plan macroéconomique, cette propension des particuliers à « lisser » leurs dépenses se manifeste dans le fait que les chocs affectant leur revenu disponible sont absorbés dans une plus large mesure par leur épargne que par leur consommation. Ainsi, s’ils subissent une perte de revenus qu’ils estiment temporaire, par exemple à la suite d’une baisse du rendement de leurs actifs, ils peuvent puiser dans leur épargne pour maintenir leur niveau de consommation. À l’inverse, une hausse de leurs revenus découlant d’effets accidentels ou temporaires, comme c’était le cas en2008 et en2009, ne donnera pas nécessairement lieu à un surcroît de consommation.
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      En revanche, si les particuliers anticipent un recul permanent de leurs revenus futurs, par exemple parce qu’ils redoutent des pertes d’emplois, ils peuvent immédiatement adapter leur consommation en conséquence, et donc accroître leur épargne. Ce comportement de précaution a joué un rôle majeur pendant la grande récession, entre la mi-2008 et la mi-2009. En effet, le pic du taux d’épargne enregistré au premier trimestre de2009 correspond à un moment où les particuliers jugeaient la situation économique avec beaucoup de pessimisme et prévoyaient une forte hausse du chômage, comme l’illustre l’évolution attendue de celuici, telle qu’elle ressort des résultats des enquêtes sur la confiance des consommateurs menées à l’époque. Depuis la mi-2011, ce même indicateur fait à nouveau état d’inquiétudes croissantes de la part des consommateurs quant à l’évolution de l’emploi en Belgique, tendance qui s’est poursuivie jusqu’à la fin de2012. Or, la détérioration récente de la confiance des particuliers n’est pas allée de pair avec une augmentation de leur taux d’épargne aussi importante que celle observée pendant la grande récession.


      Cette divergence peut tenir au rendement des actifs financiers. Des rendements élevés incitent les particuliers à épargner davantage, quitte a réduire momentanément leur consommation. Ce facteur a vraisemblablement favorisé l’épargne au début des années2000, ainsi qu’en2007 et en2008. À l’inverse, la baisse des rendements a exercé une influence négative de2002 à2005. Il convient en outre de noter que, compte tenu du caractère volatil et non permanent de cette catégorie de revenus, les particuliers sont plus enclins à les épargner qu’à les consacrer à des dépenses de consommation, ce qui renforce l’effet des rendements des actifs sur le taux d’épargne. C’est la raison pour laquelle l’épargne des particuliers et la part des revenus issus de leur patrimoine dans leur revenu disponible suivent une tendance commune.


      Depuis2009, l’épargne est découragée par le recul des rendements des actifs financiers, qui sont restés inférieurs à ceux qui prévalaient avant la grande récession.
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      Toutefois, cela n’est probablement pas l’unique cause de la faiblesse de l’épargne des particuliers ces dernières années. Le comportement d’épargne peut également être affecté par une persistance des habitudes de consommation, qui amènent les particuliers à ajuster leurs dépenses de consommation avec un certain retard par rapport à l’évolution de leurs revenus. Dans le contexte d’une évolution défavorable des revenus, comme c’est le cas depuis2010, ce facteur exerce lui aussi une incidence négative sur le taux d’épargne.
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      Encadré 7  La participation des 55-64ans au marché du travail


      Selon les enquêtes sur les forces de travail, près de 40 % des personnes âgées de 55 à 64ans étaient occupées en Belgique pendant les trois premiers trimestres de 2012. En 2000, ce n’était le cas que de 26 % des personnes de cette tranche d’âge. La progression est donc remarquable mais, avec quatrepersonnes sur dix qui sont en emploi, la Belgique se situe toujours loin de la moyenne européenne, qui est de l’ordre d’une sur deux, sans parler du ratio de la Suède, où près des troisquarts des habitants de ce groupe d’âge travaillent.


      [image: 28174.png]


      Comme pour le reste de la population, le rapport à l’emploi des 55-64ans varie considérablement selon le niveau d’éducation, le genre et l’âge. Le taux d’emploi moyen est ainsi de 57 % pour les 55-59ans, et il chute à 21 % chez les 60-64ans. Par ailleurs, tandis que 46 % des hommes âgés de 55 à 64ans travaillent, ce n’est le cas que d’un tiers des femmes. Chez les hautement qualifiés, 57 % avaient un emploi en 2012, contre 44 % des moyennement qualifiés et 27 % des peu qualifiés. Depuis 2000, au sein de cette catégorie d’âge, c’est respectivement parmi les 55-59ans, les femmes et les personnes moyennement et hautement qualifiées que le taux d’emploi a le plus fortement progressé. Les écarts observés au niveau régional se sont resserrés : en 2000, le taux d’emploi des 55-64ans à Bruxelles était encore supérieur de près de 10points de pourcentage à ceux observés en Flandre et en Wallonie ; en 2012, la différence n’était plus que de respectivement 2 et 5points environ.


      Hormis l’influence de tendances de fond telles que l’amélioration du niveau d’éducation, la participation accrue des femmes au marché du travail et la tertiarisation de l’économie, différentes politiques ont contribué à l’augmentation du taux d’emploi des personnes âgées de 55ans et plus depuis 2000. Le régime de retraite légal des femmes a ainsi été aligné sur celui des hommes, au travers d’un relèvement progressif de l’âge normal du départ à la retraite, porté de 60 à 65ans, et de l’allongement, de 40 à 45ans, de la durée de carrière nécessaire pour pouvoir bénéficier d’une pension complète. De même, l’âge minimum pour prétendre au statut de chômeur âgé non demandeur d’emploi est passé de 50 à 58ans et, dans le cadre du pacte de solidarité entre les générations, l’accès à la prépension a été restreint pour les travailleurs âgés de moins de 60ans.


      L’effet de ces mesures est manifeste lorsque l’on considère l’évolution du nombre de bénéficiaires des différents dispositifs donnant lieu à une sortie précoce du marché du travail. En 2000, près de 30 % des personnes âgées de 55 à 59ans avaient définitivement interrompu leur activité professionnelle par le biais d’un régime de départ anticipé (pensionné, prépensionné non demandeur d’emploi, chômeur âgé non demandeur d’emploi et invalide), alors que ce n’était plus le cas que d’une personne sur cinq en2011. Ce recul s’explique par une baisse considérable du recours à la prépension et, surtout, au statut de chômeur âgé. Chez les 60-64ans, la réforme des conditions d’accès à la pension légale pour les femmes a entraîné un repli de la proportion de pensionnés. Au total, 59 % des personnes de cette tranche d’âge avaient quitté le marché du travail en2011, contre 66 % en 2000. La part des 55-64ans ayant mis en œuvre un de ces dispositifs a ainsi diminué de près de 10 points de pourcentage en une décennie, pour s’établir à 39 %.


      Au cours des prochaines années, la part des personnes âgées de 55 à 64ans dans la population en âge de travailler va continuer d’augmenter. En 2020, elle sera de 20,6 %, contre 18,8 % en2011. Si le taux d’emploi de ce groupe ne progresse pas de manière significative, le potentiel de croissance de l’économie s’en trouvera affecté, mettant en péril la création de valeur et de bien-être, de même que la santé financière de la sécurité sociale, compte tenu de la dégradation du rapport entre actifs et inactifs. Les autorités belges ont dès lors pris l’engagement, dans le cadre de la stratégie « Europe2020 », qu’une personne âgée de 55 à 64ans sur deux serait en emploi à l’horizon de 2020.


      C’est dans ce cadre que l’accord de gouvernement fédéral de décembre2011 a prévu un ensemble de mesures additionnelles, qui feront l’objet d’une implémentation progressive au cours des années à venir. D’ici 2016, les travailleurs ne pourront plus prétendre à une retraite anticipée qu’à l’âge de 62ans et qu’après avoir accompli une carrière de 40ans. Les conditions d’accès au système de chômage avec complément d’entreprise nouvelle appellation des prépensions seront elles aussi durcies, l’âge minimum étant porté à 60ans et la durée de la carrière à 40ans à partir de 2015. Dans les deuxcas, des exceptions restent prévues, par exemple pour les personnes ayant une longue carrière. Dès 2013, l’âge minimal requis pour accéder au statut de chômeur âgé non demandeur d’emploi sera relevé à 60ans, voire à 65ans dans les régions où le taux de chômage est considéré comme faible. En outre, la politique d’activation et de contrôle du comportement de recherche d’emploi concernera désormais également les chômeurs âgés de 50 à 55ans ; en 2016, le dispositif sera étendu aux demandeurs d’emploi de 58ans au moins.


      Selon les estimations du Comité d’étude sur le vieillissement, ces mesures structurelles devraient accroître le taux d’emploi des personnes âgées de 55 à64ans de 4points de pourcentage et celui de l’ensemble de la population en âge de travailler de 0,4point de pourcentage d’ici 2020, et de respectivement 5,6 et 1points à long terme. Compte tenu de cette incidence limitée, des mesures additionnelles prenant notamment en compte l’allongement de l’espérance de vie devront nécessairement être envisagées à brève échéance.


      
        [RETURN]

      

    

  


  
    
      6. Prix, coûts et compétitivité


      Revenant à 2,6 %, l’inflation s’est repliée en 2012, et l’écart par rapport aux trois pays voisins s’est réduit, sous l’effet du ralentissement des hausses de prix des produits énergétiques. L’évolution de la tendance sous-jacente de l’inflation est cependant restée plus soutenue en Belgique, où elle a de nouveau été alimentée par une accélération des coûts salariaux par unité produite. Celle-ci est la conséquence de la détérioration de la productivité et de l’effet de l’indexation sur les salaires. Selon le CCE, le handicap salarial par rapport aux trois pays voisins s’est aggravé en 2012 ; il a atteint 5,1 % en termes cumulés depuis 1996. Cette dégradation pèse sur la compétitivité extérieure de l’économie et contribue aux pertes de parts de marché à l’exportation de biens essuyées par la Belgique. Outre la maîtrise des coûts, le renforcement de la compétitivité et, de manière plus générale, du potentiel de croissance de l’économie belge requiert aussi une plus grande efficacité des activités de support  y compris des administrations publiques , un climat propice à l’entrepreneuriat et une meilleure diffusion des innovations au travers de procédés ou de produits qui trouvent leur place sur les marchés.


      6.1 Prix à la consommation


      Recul modéré de l’inflation en 2012 sous l’effet des prix de l’énergie


      Douze mois après avoir atteint un pic de 4 %, l’inflation mesurée par la variation annuelle de l’indice des prix à la consommation harmonisé (IPCH) est temporairement revenue à 2 % en juillet de l’année sous revue, soit le rythme de croissance des prix le plus faible depuis mars 2010. Par la suite, l’inflation est repassée à 2,6 % d’août à octobre, avant de ralentir en fin d’année, pour retomber à 2,1 % en décembre. Ainsi, en moyenne annuelle, l’inflation est descendue de 3,5 % en 2011 à 2,6 % en 2012. Ce recul résulte de l’effet de la hausse plus modérée des prix des produits énergétiques, qui a plus que compensé la légère accélération de la tendance sous-jacente de l’inflation et l’augmentation soutenue des prix des produits alimentaires non transformés.


      En 2012, l’inflation s’est établie à 2,5 % dans la zone euro et à 2,2 % en moyenne dans les trois principaux pays voisins. Les écarts d’inflation en défaveur de la Belgique, qui atteignaient respectivement 0,7 et 1,1point de pourcentage en 2011, se sont donc significativement réduits au cours de l’année écoulée, revenant à 0,1 et 0,4point de pourcentage. Cette diminution, qui résulte principalement des évolutions des prix des produits énergétiques, a été particulièrement marquée au deuxième trimestre, lorsque les cours du pétrole brut s’affichaient en baisse rapide.


      Produits énergétiques


      Traditionnellement, les prix des produits énergétiques exercent en effet sur l’inflation une incidence plus importante en Belgique que dans les pays voisins, étant donné le poids plus élevé attribué à l’énergie dans le panier de consommation des ménages belges. Ceci s’explique, d’une part, par un usage plus intensif de la voiture et, d’autre part, par le grand nombre d’habitations individuelles relativement mal isolées. De plus, les prix à la consommation des produits énergétiques sont plus sensibles aux fluctuations des cotations internationales du pétrole, eu égard au niveau d’accises sur les produits pétroliers en moyenne plus faible que dans les pays voisins et à l’application, jusqu’en 2012, d’un mécanisme d’indexation automatique pour les prix du gaz et de l’électricité, basé notamment sur les cotations internationales du pétrole. Le ralentissement de la hausse du cours du Brent en 2012 et, dans une moindre mesure, le gel des prix du gaz et de l’électricité à partir d’avril expliquent le resserrement de l’écart d’évolution des prix des produits énergétiques entre la Belgique et les pays voisins. En effet, ceux-ci ont augmenté en moyenne de 6 % en Belgique en 2012, contre 5,6 % dans les pays voisins, alors qu’en 2011, ces taux étaient de respectivement 17 et 10,4 %.[image: 2012-Txt-Tab17-F.pdf]


      Au cours de l’année sous revue, dans un contexte de tassement de la demande mondiale, le cours du pétrole sur les marchés internationaux a fluctué au gré de l’intensité des tensions, souvent d’origine géopolitique, au niveau de la production. Le baril de Brent a atteint un maximum de 125 dollars en mars, puis a plongé à un creux de 96dollars en juin, avant de s’établir à environ 110dollars pendant les six derniers mois. Sur l’ensemble de l’année, exprimé en dollars, le niveau moyen des cotations est toutefois demeuré quasiment identique à celui de l’année précédente, alors qu’il s’était accru de 40 % en 2011.


      Cependant, à la différence de 2011, où, en s’appréciant, l’euro avait quelque peu atténué le vif renchérissement du pétrole en dollars, la monnaie unique, dans le contexte de la crise de la zone euro, s’est dépréciée par rapport au dollar en 2012, de sorte que la hausse des prix a été plus prononcée en euros qu’en monnaie américaine. Le cours du Brent en euros a ainsi grimpé en moyenne de 9 % en 2012, ce qui reste toutefois assez éloigné du bond de 32 % enregistré en 2011. La combinaison du maintien du cours du Brent à un niveau élevé et de la dépréciation de l’euro s’est traduite, pour l’année 2012, par un cours du Brent en euros supérieur au sommet observé durant l’été de 2008, tandis que son cours en dollars y est pour sa part resté inférieur.
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      Compte tenu de ces variations des cotations sur les marchés internationaux, la progression des prix de chacun des produits énergétiques dérivés du pétrole mazout de chauffage, diesel et essence s’est sensiblement ralentie en 2012 par rapport à 2011, se rapprochant de l’évolution moyenne des pays voisins. L’amplitude de ce mouvement commun a toutefois légèrement varié d’un produit à l’autre, en fonction, notamment, de l’importance du niveau des accises auxquelles ils sont assujettis et des mouvements spécifiques affectant leurs cotations internationales. À cet égard, les prix à la sortie de la raffinerie du diesel avaient augmenté plus que ceux de l’essence jusqu’en 2011, les portant à un niveau plus élevé. Cet écart s’est en partie résorbé en 2012, à la suite de la hausse plus forte du prix de l’essence sur les marchés internationaux au début de l’année. Cette dernière évolution pourrait témoigner d’un rééquilibrage du marché, après le renforcement soutenu de la demande de diesel au détriment de l’essence ces dernières années.
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      Pour le gaz et l’électricité également, la transmission des fluctuations des cours des matières premières énergétiques  dont le pétrole  était jusqu’à présent généralement plus rapide en Belgique que dans les pays voisins, ce qui s’expliquait par l’adaptation mensuelle des prix de détail dans le cadre des contrats à prix variable. Ainsi, sous l’effet principalement de l’augmentation plus modeste des cours pétroliers, la majoration des prix du gaz est revenue de 19 % en 2011 à 8 % en 2012, alors que le renchérissement s’est établi à respectivement 7 et 6 % dans les pays voisins. Pour sa part, l’accélération des prix de l’électricité est retombée de 12 à 2 %. Ces deux produits étaient concernés par le gel des prix imposé par le gouvernement en ce qui concerne les révisions à la hausse, en attendant une réforme des mécanismes d’indexation y afférents. Toutefois, ce gel n’a que peu opéré, dans un contexte de progression modérée sur les marchés internationaux. (L’encadré 8) présente les réformes de la fixation des prix sur les marchés de détail du gaz et de l’électricité.


      Produits alimentaires


      La hausse des prix des produits alimentaires non transformés s’est à nouveau sensiblement accélérée en 2012, atteignant 3,4 % en moyenne annuelle, contre à peine 0,2 % en 2011. Ce net accroissement, à l’instar de celui qui avait déjà été enregistré en 2010, tient à des conditions d’offre locales peu favorables. De fait, les mauvaises conditions météorologiques du printemps et de l’été ont grevé les récoltes de fruits et, surtout, de légumes, si bien que les prix de ces produits ont fortement rebondi sur une base annuelle, de respectivement 3,2 et 5,9 %, alors que leur évolution avait été négative en 2011, traduisant un retour à la normale après les vives progressions de 2010. Par ailleurs, l’offre de certaines catégories de poissons a été plus faible qu’à l’accoutumée, ce qui a fait gonfler les prix de cette catégorie de produits de 4,4 % sur une base annuelle.
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      Les prix des produits alimentaires transformés ont poursuivi leur ascension, à un rythme similaire à celui de 2011, à 3,1 %. Cette augmentation toujours rapide s’explique notamment par le nouveau net renchérissement des matières premières alimentaires, principalement imputable à la sécheresse qui a sévi aux États-Unis et a surtout touché le prix des céréales. Ceci se marque à la fois dans le pic de l’indice des prix des matières premières alimentaires du FMI observé en juillet et dans la remontée ininterrompue de l’indicateur basé sur les prix du marché intérieur de l’UE. Celui-ci, pondéré en fonction du profil de consommation des ménages en Belgique, est plus pertinent pour apprécier la transmission des fluctuations des cotations internationales aux prix à la consommation dans le pays. Même si elle est moindre que pour l’indice du FMI, la progression des prix des matières premières alimentaires ainsi calculée n’en demeure pas moins très prononcée en 2012, le niveau de l’indicateur s’établissant au-delà des sommets de 2007-2008 et de 2011.


      La flambée des prix de 2007-2008 avait entraîné une accélération des prix des produits alimentaires transformés nettement plus marquée en Belgique que dans les trois principaux pays voisins, contribuant à l’écart d’inflation défavorable alors enregistré vis-à-vis de ces derniers. Cet effet ne s’était pas inversé en 2009 lors de la chute des cours des matières premières, ce qui est le signe d’un important degré d’asymétrie dans la fixation des prix de ces produits. Depuis, les prix des matières premières ont atteint de nouveaux sommets, mais le différentiel de croissance par rapport à ces pays est resté plus limité, à 0,2point de pourcentage tant en 2011 qu’en 2012. Cependant, ces deux dernières années, cet écart a été fortement tempéré par les hausses plus vives des prix de l’alcool et du tabac dans les pays voisins. En effet, si l’on exclut ces produits, il passe à 1,2point de pourcentage en 2011 et à 0,9point en 2012.


      Progression toujours soutenue de l’indice-santé et de la tendance sous-jacente de l’inflation


      Mesurée par l’évolution des prix des biens industriels non énergétiques et des services, moins volatile et moins directement sensible aux fluctuations des cours des matières premières que celle des prix des produits énergétiques et des produits alimentaires, la tendance sous-jacente de l’inflation reflète en grande partie la transmission aux prix à la consommation des coûts générés dans l’économie. Elle s’est établie à 1,8 % en 2012, soit en légère progression par rapport à 2011 (1,7 %), et a ainsi de nouveau été supérieure au taux de 1,5 % observé en moyenne dans les trois pays voisins.
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      Cette légère accélération est en grande partie imputable à la majoration des taxes indirectes sur certains services décidée dans le cadre du budget 2012 encore faut-il noter que les pays voisins ont eux aussi procédé à des relèvements de même nature et à un gonflement des prix dans les services de communication. Les prix des services se sont ainsi accrus de 2,5 % en 2012, contre 2,2 % en 2011, alors que l’inflation des biens industriels non énergétiques s’est légèrement contractée, retombant de 1 % en 2011 à 0,9 % en 2012. Cette dernière composante de l’indice des prix a subi l’effet spécifique d’un facteur méthodologique accentuant l’effet des soldes en janvier et en juillet, à savoir un alourdissement du poids de la catégorie des vêtements dans l’indice, dans le cadre de la modification annuelle du schéma de pondération.


      Outre pour l’indexation des salaires, l’indice-santé sert aussi de référence pour les augmentations des loyers et des prix d’un certain nombre de services, de sorte que son évolution tend à se transmettre, avec quelque retard, à la tendance sous-jacente de l’inflation. La hausse de l’indice-santé s’est certes infléchie en 2012, revenant de 3,1 % l’année précédente à 2,7 %, mais elle est restée élevée, en raison du renchérissement encore vif du mazout et des produits alimentaires non transformés. En effet, même si, afin de limiter les effets de second tour de hausses des accises et, surtout, de chocs pétroliers, l’alcool, le tabac, l’essence et le diesel sont exclus du panier qui compose l’indice-santé, les autres produits énergétiques, et d’autres biens dont les fluctuations des prix sont volatiles, en font partie. L’indexation des prix du gaz et de l’électricité propre à la Belgique, le poids important de l’énergie dans le panier de consommation et le bas niveau des accises sur le mazout de chauffage sont autant d’éléments qui contribuent à la forte sensibilité de l’indice-santé aux prix de l’énergie. Si le gel des tarifs a permis d’atténuer quelque peu cette dernière, cette mesure n’était que transitoire, et le maintien d’un système d’indexation automatique des tarifs, reposant sur des cotations de matières premières, devrait continuer de participer à la volatilité de l’indice-santé, ce qui n’est pas dénué de conséquences pour l’indexation automatique des salaires.


      L’évolution de la tendance sous-jacente de l’inflation est aussi déterminée par celle des coûts salariaux. Poursuivant un mouvement ascendant amorcé dans le courant de 2010, les coûts salariaux par unité produite ont continué de s’accélérer dans le secteur privé, leur croissance par rapport à la même période de l’année précédente atteignant en moyenne 4 % au cours des trois premiers trimestres de 2012, ce qui reflète à la fois un recul des gains de productivité, directement lié au ralentissement conjoncturel, et une hausse des coûts salariaux horaires. Leur progression s’est d’abord renforcée au premier semestre 2012, alimentée à son tour par l’inflation élevée enregistrée en 2012, puis a marqué le pas au troisième trimestre alors que la moyenne des salaires horaires des trois pays voisins a rebondi après deux trimestres de stabilisation. (Encadré 9)


      6.2 Coûts salariaux et autres coûts


      La croissance nominale des coûts salariaux est demeurée élevée


      En dépit de l’affaiblissement marqué de l’activité et de la demande, la progression des coûts salariaux horaires dans le secteur privé est restée robuste au cours de l’année sous revue, atteignant 3,2 % en moyenne pour l’ensemble du secteur des entreprises. Ce résultat est principalement imputable à la lourde incidence de l’indexation sur les salaires, alors que les augmentations conventionnelles réelles ont été limitées et que le glissement des salaires n’a, par solde, eu que peu d’influence. Quant aux cotisations sociales des employeurs, si, pour des raisons spécifiques, elles avaient fortement contribué à contenir la progression des coûts salariaux à 2,3 % en 2011, elles n’ont exercé qu’un léger effet haussier en 2012.


      L’accroissement des salaires résultant de l’indexation automatique a atteint 2,8 % en 2012, soit un rythme légèrement plus élevé qu’en 2011, où l’incidence de ce facteur s’était déjà sensiblement alourdie par rapport à l’année précédente. Compte tenu des délais liés aux mécanismes en vigueur dans les différents secteurs, l’indexation moyenne au cours de l’année sous revue a continué d’être pour une large part soutenue par la progression importante de l’indice-santé à la fin de 2011, tandis que la décélération entamée par celui-ci après le premier trimestre de 2012 n’a pris effet que graduellement. Les majorations de salaires ainsi induites par l’évolution passée de l’inflation accroissent considérablement le risque d’effets de second tour susceptibles d’amorcer une spirale inflationniste. En effet, elles sont ensuite, en tout cas dans les branches où les conditions de concurrence le permettent, intégrées aux prix de vente, ce qui alimente une nouvelle poussée de l’inflation. Celle-ci provoque à son tour une augmentation salariale supplémentaire par le biais de l’indexation automatique, et ce dans toutes les entreprises, qu’elles soient ou non soumises à la concurrence. Dans un contexte de ralentissement conjoncturel international, la position compétitive et la rentabilité des entreprises belges peuvent en être d’autant plus affectées que leurs homologues, établies dans des pays qui n’appliquent pas d’indexations automatiques, seront moins enclines à accorder des hausses de salaires.[image: 2012-Txt-Tab18-F.pdf]


      De leur côté, les adaptations conventionnelles réelles pour la période 2011-2012 ont été encadrées par une loi mettant en œuvre les dispositions du projet d’accord interprofessionnel. Ce dernier n’ayant pas été avalisé par certaines organisations représentatives des travailleurs, le gouvernement avait décidé de le rendre obligatoire. Alors qu’en 2011, il n’y avait pas de marge disponible pour des adaptations conventionnelles au-delà de l’indexation, une hausse réelle pouvait être accordée en 2012, pour autant qu’elle ne dépasse pas 0,3 %. Dans la pratique, les augmentations salariales fixées en commission paritaire n’ont pas tout à fait atteint ce maximum, puisque les adaptations conventionnelles réelles se sont chiffrées à 0,2 % en 2012.


      La rubrique « glissement des salaires et autres facteurs » englobe les augmentations et primes octroyées par les entreprises en sus des conventions collectives interprofessionnelles et sectorielles  y compris les augmentations barémiques , les effets résultant de changements dans la structure de l’emploi et les erreurs de mesure. Globalement, ces facteurs ont été neutres en 2012.


      Ainsi, les avantages salariaux accordés sous la forme d’instruments de paiement exonérés d’impôts et de cotisations sociales personnelles et patronales  généralement des éco-chèques  n’ont souvent concerné qu’un faible montant et n’ont été délivrés que dans un nombre restreint de secteurs, comme en 2011, alors qu’ils avaient contribué positivement à la progression des salaires en 2010. En outre, le ralentissement conjoncturel et les perspectives économiques moins favorables ont concouru à freiner la demande de main-d’œuvre, et donc à alléger les tensions sur certains segments du marché du travail et la pression sur le wage drift.


      Ces facteurs ont agi en sens opposé à la dérive généralement positive résultant notamment des développements structurels de la population. Par ailleurs, comme indiqué dans le chapitre précédent, une part importante des emplois créés en 2012 ont bénéficié, sous l’une ou l’autre forme, d’un soutien des pouvoirs publics. Ces mesures ciblent généralement des emplois peu qualifiés, dont le niveau de rémunération est inférieur à la moyenne du secteur privé. Ainsi, la popularité croissante des titres-services a entraîné une augmentation des emplois sous ce régime, ce qui s’est traduit par une contribution négative au glissement des salaires. Toutefois, la suppression, au 31décembre 2011, du programme d’activation de l’allocation de chômage, qui permettait de réduire le salaire du nouveau travailleur jusqu’à concurrence du montant de l’allocation pendant une durée maximale de trente mois, abaissant d’autant le coût salarial à la charge de l’employeur, a au contraire concouru à relever le glissement des salaires en 2012.


      Les cotisations patronales n’ont exercé qu’une légère pression à la hausse sur les coûts horaires en 2012. Cependant, elles sont en partie à l’origine de l’accélération des coûts salariaux par rapport à l’année précédente. En effet, en 2011, les montants payés au titre d’indemnités de préavis, qui sont repris dans la rubrique « autres cotisations », avaient fortement baissé par rapport à 2010 à la suite de la fermeture d’une importante usine d’assemblage automobile. En 2012, les cotisations n’ont plus été influencées par un tel effet de base et, en l’absence de nouvelles mesures, leur légère contribution haussière s’explique par le caractère forfaitaire des réductions structurelles de cotisations, dont l’effet modérateur en proportion des salaires s’atténue au fil du temps. En 2012, l’enveloppe globale des diminutions de cotisations à la sécurité sociale a atteint quelque 5,6 milliards d’euros, soit 3,7 % de la masse salariale totale du secteur privé.


      Pour leur part, les allègements du précompte professionnel  qui, selon la méthodologie des comptes nationaux (SEC 95), sont comptabilisés comme des subventions et ne sont pas portés en déduction des coûts salariaux n’ont pas exercé d’incidence notable sur la variation du coût global du travail au cours de l’année sous revue, aucune nouvelle disposition en la matière n’ayant été mise en œuvre en 2012. Ces abaissements visent notamment à soutenir des activités de R&D, de même que certaines formes spécifiques de travail, telles que le travail en équipe ou de nuit et les heures supplémentaires. Elles se sont élevées à 2,4 milliards d’euros en 2012, soit 1,6 % de la masse salariale du secteur privé.


      Le handicap salarial s’est creusé, en raison d’évolutions défavorables des coûts horaires comme de la productivité


      Selon le rapport technique publié en janvier 2013 par le secrétariat du CCE, le handicap salarial vis-à-vis de l’Allemagne, de la France et des Pays-Bas  les trois plus grands pays limitrophes, qui sont aussi les principaux partenaires commerciaux de la Belgique  s’est à nouveau aggravé en 2012. Au total, sur la période 2011-2012, les coûts salariaux horaires dans le secteur privé belge auraient progressé de 6,3 %, soit une hausse plus élevée que celle de 5,5 % qui aurait été enregistrée en moyenne dans les pays susvisés. Une telle situation est loin d’être exceptionnelle puisque, depuis la mise en œuvre de la loi de 1996 relative à la promotion de l’emploi et à la sauvegarde préventive de la compétitivité, le handicap ne s’est légèrement affaibli que deux fois au cours des différentes périodes de deux ans sur lesquelles portent les négociations interprofessionnelles, à savoir durant les périodes 2003-2004 et 2009-2010. Le handicap salarial horaire cumulé entre 1996 et 2012 par rapport au secteur privé des trois principaux partenaires est estimé à 5,1 %. Pour obtenir une image plus fine de la réalité, il faudrait également pouvoir tenir compte de l’incidence des réductions du précompte professionnel sur ce différentiel  lesquelles, comme indiqué plus haut, ne sont pas incluses dans les coûts salariaux selon la méthodologie des comptes nationaux. En l’absence de statistiques comparables entre pays, le gouvernement a mandaté un groupe d’experts pour analyser cette question dans le courant de 2013.


      Entre 1996 et 2008, période pendant laquelle une norme salariale nominale avait été fixée dans le cadre de chaque accord interprofessionnel, l’écart entre les majorations des coûts salariaux horaires en Belgique et dans les trois pays voisins peut être décomposé en trois termes. Le premier situe la norme salariale arrêtée lors des négociations entre partenaires sociaux par rapport à l’augmentation des coûts salariaux prévue au même moment dans les pays voisins. Le deuxième concerne uniquement la Belgique et indique si la norme salariale a été respectée, en confrontant celle-ci à la hausse des coûts salariaux observée ex post. Enfin, le troisième mesure les erreurs de prévision de l’évolution des coûts salariaux dans les pays voisins en comparant la progression des coûts salariaux ex post à leur trajectoire initialement attendue.


      En procédant à cette décomposition, il apparaît que, lors de leur définition, les normes de hausse salariale maximale ont toujours été inférieures ou égales à l’évolution escomptée des coûts salariaux horaires dans les pays voisins. Cependant, l’on constate que, ex post, les réalisations ont excédé, parfois considérablement, la norme convenue au niveau interprofessionnel pour les périodes 2001-2002, 2005-2006 et 2007-2008, et que ces dépassements ont chaque fois été associés à des indexations plus importantes que prévu. Le respect ou non de la norme salariale dépend en effet amplement de la mesure dans laquelle l’indexation effective des rémunérations a été supérieure ou inférieure aux anticipations : compte tenu du caractère automatique de l’indexation, toute accélération de l’indice-santé est in fine intégralement répercutée sur les coûts salariaux, fût-ce avec des délais variables selon les accords conclus en commission paritaire.


      Néanmoins, la croissance salariale plus vigoureuse relevée en Belgique tenait également largement à une estimation trop élevée des hausses des coûts salariaux horaires attendues en moyenne dans les trois pays voisins au moment de l’établissement de la norme. De telles surestimations ont en effet été notées pour tous les accords interprofessionnels conclus depuis 1997, à l’exception de l’accord de 2001-2002 ainsi que pendant la période 2011-2012. Elles ont donné lieu à des augmentations conventionnelles réelles excessives, du fait d’une surévaluation de la marge maximale disponible pour la hausse des coûts salariaux en Belgique, après prise en compte d’éventuelles corrections pour des dérapages antérieurs, des indexations anticipées et du glissement des salaires.
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      C’est l’une des raisons qui ont incité le gouvernement à prévoir l’adaptation de la loi de 1996 relative à la promotion de l’emploi et à la sauvegarde préventive de la compétitivité, afin de tenir compte aussi de l’évolution moyenne des coûts salariaux par rapport aux pays de référence constatée au cours des deux années précédentes, et pas seulement de celle anticipée pour les deux années à venir. En effet, en novembre 2012, le gouvernement a affirmé vouloir éliminer, à un horizon de six ans, l’écart salarial effectivement accumulé depuis 1996 vis-à-vis de la moyenne des pays voisins. En vue de réaliser cet objectif, il a enjoint aux partenaires sociaux de ne prévoir dans l’accord interprofessionnel portant sur la période 2013-2014 aucune hausse des salaires bruts allant au-delà de l’indexation automatique, exception faite des augmentations barémiques. De plus, des mesures supplémentaires de baisse des cotisations à la charge des employeurs ont été prévues, et certaines adaptations du calcul de l’indice-santé devraient ralentir quelque peu l’indexation des salaires en 2013  principalement en raison de la prise en compte des prix soldés (cf. encadré 9).
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      Une accélération des coûts salariaux horaires plus vive que chez les principaux concurrents n’empêche pas nécessairement le maintien de la compétitivité-coût de l’économie, à condition qu’elle se double d’une hausse également plus prononcée de la productivité du travail. L’analyse des coûts salariaux par unité produite dans le secteur des entreprises  qui prend ces deux facteurs en considération  indique cependant que, depuis quinze ans, ceux-ci ont continuellement progressé plus rapidement en Belgique que dans les trois principaux pays voisins. Par rapport à 1996, le handicap cumulé a atteint en moyenne 12,8 % au cours des trois premiers trimestres de 2012, soit bien davantage que celui qui s’est formé en termes de coûts salariaux horaires. Les coûts salariaux unitaires ont d’ailleurs augmenté chaque année plus vivement en Belgique que dans les trois principaux pays voisins, sauf en 2003, 2004 et 2009. Au cours de l’année sous revue, le handicap ainsi constitué s’est encore creusé. En effet, d’une part, les salaires ont davantage grimpé en Belgique et, d’autre part, la productivité du travail dans chacun des trois pays voisins a évolué plus avantageusement qu’en Belgique.


      Cet écart observé pour l’ensemble du secteur des entreprises est principalement imputable aux services marchands  particulièrement à la branche « commerce, transports et horeca » , mais également à l’industrie  la branche d’activité la plus directement exposée à la concurrence étrangère. Dans les deux cas, le fossé s’explique tant par l’évolution des coûts salariaux horaires que par celle, nettement moins positive, de la productivité, ce dernier facteur étant prépondérant pour les services marchands. Étant donné qu’ils se répercutent souvent sur les prix des services fournis, de tels écarts peuvent entraîner d’importants effets de second tour sur les prix à la consommation. Le pays vis-à-vis duquel le différentiel est le plus marqué est incontestablement l’Allemagne, où il a atteint quelque 25 %. S’agissant de ce pays, un désavantage apparaît pour les principales branches d’activité, exception faite de la construction et, au sein des services marchands, des « activités financières et d’assurance ». En ce qui concerne la France et les Pays-Bas, les entreprises belges ont cumulé un léger avantage concurrentiel entre 1996 et 2012, de respectivement 0,4 et 2,7 %, mais celui-ci s’est inscrit en recul ces trois dernières années. Si l’industrie belge présente un léger handicap à l’égard de la France, elle a amélioré sa position concurrentielle depuis 1996 face aux manufactures néerlandaises. Cependant, comparativement à ces deux pays, les services marchands belges affichent un désavantage concurrentiel. Par rapport aux autres pays de la zone euro, la Belgique enregistre également une évolution favorable durant la période considérée, mais cet avantage a tendance à se réduire progressivement depuis 2009, à mesure que les réformes structurelles entreprises dans les pays du sud de l’Europe, notamment, se reflètent dans les coûts salariaux par unité produite.
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      Autres coûts


      Les salaires ne sont bien entendu pas les seuls facteurs de coûts à jouer un rôle, que ce soit en termes de compétitivité-prix des entreprises ou de formation des prix à la consommation pour les ménages. Les autres aspects qui interviennent sont l’excédent brut d’exploitation et le revenu mixte brut, qui couvrent les résultats d’activité des sociétés et le revenu des indépendants, et les coûts des inputs intermédiaires, lesquels sont soit importés, soit issus de la production intérieure. Dans une approche dite cumulée, obtenue en décomposant la structure des coûts des inputs intermédiaires domestiques, les coûts générés lors de la production de ces derniers sont incorporés aux coûts directs, la décomposition finalement obtenue ne comportant dès lors plus que la rémunération des facteurs de production intérieure et les importations intermédiaires.


      D’après les données de la matrice input-output, pour lesquelles la dernière année disponible à ce jour est 2005, il apparaît que les rémunérations des salariés représentent au total 28 % des coûts de production de l’industrie, dont environ la moitié est directement générée par les producteurs considérés, tandis que l’autre moitié est intégrée au coût des inputs des fournisseurs belges, y compris ceux actifs dans les branches des services. Même si elle est inférieure à celle des pays voisins, surtout par rapport aux économies moins ouvertes comme la France et l’Allemagne, son importance est significative, d’autant que ce sont les principaux coûts sur lesquels les partenaires sociaux et les pouvoirs publics peuvent exercer une emprise.[image: 2012-Txt-Tab19-F.pdf]


      L’évolution des coûts importés et celle des coûts générés dans l’économie se reflètent directement dans les prix de vente des entreprises et, par extension à l’ensemble de l’économie, dans le déflateur des dépenses finales. Même si, en 2012, la progression de ce dernier s’est ralentie en Belgique comme dans les trois pays voisins, elle n’en y demeure pas moins plus élevée, à l’instar de l’IPCH. Cet écart s’explique en partie par le déflateur des importations qui, comme celui des exportations, affiche généralement une croissance plus vive que chez les partenaires. Ce phénomène résulte sans doute en partie d’effets de structure, notamment de la spécialisation dans des produits aux premiers stades de transformation  qui sont les plus intensifs en énergie , en particulier en ce qui concerne les biens destinés à être exportés, mais il n’est pas exclu que des différences de méthodologie statistique entre les pays interviennent également dans l’établissement des déflateurs des échanges extérieurs.


      Par ailleurs, tous les coûts intérieurs, non seulement les coûts salariaux, mais aussi l’excédent d’exploitation, présentent également un profil plus dynamique que dans les pays voisins, ce qui peut donner à penser que, en dépit des hausses des coûts salariaux et des prix à l’importation, les marges ont globalement pu être maintenues, du moins en moyenne pour l’économie dans son ensemble.


      6.3 Compétitivité et potentiel de croissance de l’économie


      Outre le renforcement de la compétitivité extérieure en termes de coûts, d’autres éléments sont nécessaires au développement durable de la prospérité et à l’accroissement de la résilience de l’économie face aux chocs économiques ou financiers externes. À cet égard, compte tenu de la perspective imminente du vieillissement de la population, des mutations technologiques et des défis environnementaux, il importe à la fois de tirer au mieux parti des gisements de demande dans les nouveaux pôles de croissance mondiaux et d’exploiter toutes les potentialités internes de l’économie.


      Les échanges internationaux de services ne compensent pas les pertes sur les biens


      En Belgique, selon les données de la balance des paiements, l’évolution du solde des opérations courantes avec le reste du monde a été orientée, de manière progressive mais régulière, à la baisse durant les années 2000, principalement en raison d’un recul du solde des échanges de biens et de services. Celui-ci est passé d’un surplus moyen de 4,3 % du PIB au cours de la période 1995-1999 à un déficit moyen de 0,1 % du PIB entre 2009 et 2011.
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      Même si ce mouvement n’a pas été suffisant pour compenser la chute des exportations nettes de marchandises, le solde des échanges de services s’est inscrit durablement en hausse à partir de 1995, les bons résultats de la Belgique en la matière s’expliquant par le dynamisme de ses exportations plutôt que par la faiblesse de ses importations. Si l’on compare la Belgique aux autres pays de la zone euro, il apparaît ainsi que la part des flux de services dans le PIB figure parmi les plus élevées et l’évolution des exportations de services parmi les plus robustes. De même, alors que la part des exportations de marchandises de la Belgique dans le commerce mondial en valeur a chuté de plus d’un tiers au cours de la période 1995-2011,

      la part correspondante des services est demeurée constante, aux alentours de 2,3 %. Dans le même temps, la part dans les exportations mondiales de services est retombée, respectivement, de 6,6 à 6,2 % en Allemagne, de 6,9 à 5,3 % en France et de 3,7 à 2,5 % aux Pays-Bas.


      La position centrale de la Belgique dans le tissu économique européen est l’un des principaux facteurs ayant contribué à ces bons résultats en matière d’échanges extérieurs de services. D’une part, le pays a pu s’appuyer sur ses exportations nettes de services vers les organismes internationaux qui y ont leur siège, comme les institutions européennes, ainsi que sur les activités qu’elles entraînent dans leur sillage, notamment au niveau des entreprises multinationales. D’autre part, cette situation au cœur de l’Europe a favorisé un rôle d’intermédiation dû à son emplacement géographique, qui s’est traduit par le développement de services connexes à l’internationalisation du commerce. Les services de transport et de logistique ont ainsi pu se déployer, en particulier grâce à l’importance du port d’Anvers dans les flux de marchandises.
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      Les bonnes performances générales de la Belgique en matière d’échanges de services ne se reflètent toutefois pas dans toutes les catégories. Les exportations de services liés aux technologies de l’information et de la communication n’ont notamment pas enregistré d’essor notable. Par ailleurs, la part des services fortement axés sur l’innovation, comme les prestations de R&D ou la valorisation des brevets, est encore faible. L’ensemble de ces services constituent pourtant un catalyseur de la croissance dont toute l’économie pourrait bénéficier.


      À l’inverse de celle des services, la tendance affichée par les échanges de marchandises s’est avérée nettement moins favorable. Ainsi, selon les comptes nationaux, le taux de couverture des biens en valeur  c’est-à-dire le rapport entre le montant des exportations et celui des importations  a reculé de 8,2 % sur l’ensemble de la période allant de 1995 à 2011. Ce repli est entièrement imputable à une détérioration, à hauteur de 8,6 %, des termes de l’échange, l’augmentation du taux de couverture en volume de 0,5 % n’ayant pas contrebalancé cette évolution négative des prix relatifs.


      Ce mouvement défavorable des prix, qui s’est accéléré au fil du temps, tient essentiellement à la hausse des prix relatifs des matières premières, dont la Belgique est importatrice nette. Les cours des matières premières, et en particulier celui du pétrole, ont progressé de manière marquée ces dernières années, reflétant notamment la pression de la demande mondiale sur ces ressources. Selon le commerce extérieur, le solde des échanges de la catégorie dite des combustibles minéraux, qui comprend le pétrole, le gaz et l’énergie électrique, s’est ainsi replié de 15,4 milliards d’euros entre 1995 et 2011, entraînant une contraction similaire au niveau du résultat total des marchandises. À titre de comparaison, une très grande majorité de pays européens ont également enregistré, à des degrés divers, une dégradation de leur solde des combustibles minéraux durant cette même période.


      Les cours des matières premières sont cependant largement déterminés sur les marchés internationaux ; ils s’imposent donc aux agents économiques en Belgique comme ailleurs en Europe, et il n’est pas exclu que de nouveaux renchérissements des matières premières continuent de mettre le solde commercial de la Belgique sous pression à l’avenir. Afin d’atténuer cette contrainte, ainsi que la perte de revenus qu’elle induit pour l’ensemble de l’économie, il importe d’améliorer le taux de couverture en volume et de limiter l’altération des termes de l’échange. Pour ce faire, il s’agit de pouvoir ajuster l’évolution des prix à l’exportation sur celle des prix à l’importation, et ce sans affecter défavorablement les volumes exportés.[image: 2012-Txt-Tab20-F.pdf]


      Cette capacité d’adapter à la hausse les prix des exportations dépend notamment de la nature du produit : en règle générale, la marge de manœuvre est nettement plus faible pour les fabricants de biens très standardisés. Ces derniers sont en effet caractérisés par une offre potentielle abondante, les appareils de production pouvant être facilement répliqués, et par une disposition à payer limitée dans le chef des consommateurs, ces marchandises pouvant aisément être remplacées par des produits similaires ou des substituts. De surcroît, dans la mesure où les matières premières constituent également des inputs dans la production de biens et de services destinés à l’exportation, le relèvement de leurs cours fragilise les producteurs belges, qui sont par ailleurs confrontés à des coûts des facteurs de production domestiques relativement hauts. C’est moins le cas des biens incorporant un contenu en connaissance plus important.


      En Belgique, même si la part des produits à faible contenu technologique dans les exportations totales s’est contractée de près de 7 points de pourcentage entre 1995 et 2011, et ce au profit des produits à contenu technologique moyennement faible, celle des produits à contenu technologique élevé ou moyennement élevé n’a augmenté que de 0,3point de pourcentage, pour s’établir à 51 % des exportations totales de la Belgique. À cet égard, le retard par rapport aux pays voisins est significatif, cette proportion s’établissant à respectivement 55,7 % aux Pays-Bas, à 62 % en France et à 69,3 % en Allemagne.


      Au final, la diminution du solde commercial est le reflet d’un manque de dynamisme des exportations de biens en valeur de la Belgique. Ce dernier est également illustré par le différentiel entre la croissance des importations des pays partenaires et celle des exportations de biens de la Belgique, qui fait état de pertes régulières de parts de marché à l’exportation. Bien que s’inscrivant en retrait par rapport à l’expansion annuelle moyenne de 7,8 % du marché mondial dans sa totalité, les exportateurs belges s’orientant en moyenne encore trop peu vers les marchés émergents à croissance rapide, les marchés géographiques spécifiquement desservis par les exportations de la Belgique se sont néanmoins inscrits en hausse de 7,1 % en moyenne par an entre 1995 et 2011.

      Cet accroissement est analogue à celui des marchés géographiques spécifiques pour une sélection de pays européens. Toutefois, avec une augmentation annuelle moyenne de 4,8 %, les exportations de la Belgique n’ont pas affiché la même vigueur, de sorte que les pertes de parts de marché se sont établies à 2,2 % en moyenne annuelle.
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      De même, alors qu’elle s’est également inscrite en deçà de l’évolution de la demande mondiale totale, la progression annuelle moyenne de la demande de produits exportés par la Belgique, à 7,5 %, est demeurée appréciable au regard de celle adressée à une sélection de pays européens. Le marché des produits exportés par la Belgique ayant été relativement dynamique, le décalage par rapport aux exportations s’est avéré plus large, de sorte que les pertes de parts de marché de la Belgique y ont atteint 2,6 % par an en moyenne.


      Une comparaison internationale indique que les Pays-Bas et l’Allemagne ont essuyé moins de pertes de parts de marché sur les principaux marchés desservis par les exportateurs belges, alors que celles subies par la France, le Royaume-Uni et le Japon ont été plus lourdes. De manière générale, la plupart des économies qui étaient actives de longue date dans les échanges internationaux, parmi lesquelles la Belgique, ont perdu en importance. En revanche, les économies émergentes, et en particulier la Chine, la Russie et les nouveaux États membres de l’UE, ont gagné des parts de marché. Ces développements s’inscrivent dans une tendance plus générale d’intégration accrue de ces économies dans la production mondiale.


      Renforcer les fondements des activités d’exportation


      Au-delà de l’examen des flux agrégés d’échanges extérieurs, une analyse de la population des entreprises actives sur les marchés internationaux livre des indicateurs supplémentaires de la dynamique des exportations de biens. En raison des critères de sélection appliqués et du nettoyage des bases de données, ces microdonnées couvrent en moyenne 90 % des données macroéconomiques présentées ci-avant ; le profil de croissance des deux séries est similaire sur la période considérée, qui s’étend de 1995 à 2011.


      Au cours de cette période, les exportations, calculées sur la base des microdonnées, ont progressé de 5,2 % par an en moyenne, tandis que le nombre d’entreprises exportatrices n’a que légèrement augmenté, passant de 8 600 en 1995 à 8 700 en 2011. Cette quasi-stabilisation masque cependant d’amples mouvements au sein de la population, liés à l’entrée de nouvelles sociétés et à la cessation d’activités internationales d’exportateurs établis, soit en moyenne quelque 1 600 firmes par an pour chacune de ces deux catégories. La part des nouveaux entrants qui étaient encore présents sur les marchés internationaux après un an atteignait en moyenne 60 %, un taux qui retombait à 26 % après cinq ans.


      La hausse systématique de la valeur moyenne des exportations par exportateur s’est accompagnée d’une concentration accrue de celles-ci auprès d’un nombre limité d’entreprises, qui sont en général de plus grande taille, plus intensives en capital et plus productives que celles qui ne sont actives que sur le marché intérieur. Ainsi, en 2011, plus de la moitié de la valeur totale des exportations était entre les mains de 1 % des sociétés exportatrices. La concentration des exportations se reflète également dans le fait que peu de firmes opèrent sur un nombre élevé de marchés extérieurs ou avec un large éventail de produits, mais que les entreprises qui le font représentent l’essentiel de la valeur totale des exportations. En 2011, l’exportateur moyen a expédié 22 produits différents vers 14 destinations ; les marchandises sont réparties en plus de 5 000catégories parfois très étroitement liées  les voitures sont par exemple subdivisées en quatre catégories distinctes, en fonction de leur cylindrée. Au cours de cette même année 2011, 5 % à peine des sociétés exportatrices ont desservi plus de 50 destinations, mais elles se sont arrogé plus de la moitié des ventes. Ces firmes constituent de ce fait le noyau dur et déterminent dans une très large mesure l’évolution des flux du commerce extérieur.
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      La valeur des exportations ne s’est pas développée uniformément au cours de la période considérée. De 1995 à 2000, elle a augmenté en moyenne de 7,5 % par an. Le taux d’accroissement est revenu à 4,9 % par an entre 2000 et 2007, puis à 3 % de 2007 à 2011. Au cours de cette dernière période, les évolutions ont été très contrastées, présentant une croissance négative de l’ordre de 10 % par an pendant la crise de 2008-2009, après quoi les exportations sont reparties à la hausse, progressant en moyenne de 15,7 % par an en 2010 et en 2011.


      Les microdonnées permettent de ventiler l’accroissement des exportations entre la marge intensive et la marge extensive. La première concerne l’évolution des flux de biens déjà établis, c’est-à-dire la variation du montant des exportations des entreprises pour des produits déjà commercialisés sur les marchés étrangers. Quant à la marge extensive, elle couvre des transactions nouvelles, qu’il s’agisse de l’apparition de nouveaux exportateurs ou d’un élargissement des marchés de destination ou de la gamme de produits exportés.


      La marge intensive a joué un rôle prépondérant dans l’évolution des exportations. Au cours des périodes 1995-2000 et 2000-2007, elle a concouru, à hauteur de la moitié en moyenne, à leur variation et, si l’on décompose la période 2007-2011, plus encore pendant les années de crise, où elle a expliqué plus de 90 % de la baisse des exportations, et au cours de la période de redressement des marchés à l’exportation qui a suivi, où sa contribution a été proche de 90 %. Cela signifie que les sociétés exportatrices qui ont survécu aux années difficiles ont réagi très rapidement à la reprise du commerce international et que leurs exportations de biens courants vers les marchés existants ont pu se développer. La marge extensive a donc quant à elle participé pour un peu moins de 50 % à la croissance des exportations au cours de la période 1995-2007, et moins encore par après. Cependant, il n’y a pas eu de sorties massives de firmes des marchés internationaux pendant la crise, la marge intensive ayant amorti les chocs, tandis que les entreprises ont continué d’élargir leur gamme des produits commercialisés internationalement.


      De manière générale, la base des exportations reste relativement limitée. Un renforcement dans ce sens ne passe pas uniquement par la compétitivité-prix. Il dépend aussi de quantité d’autres éléments qui déterminent l’attractivité de l’économie et son potentiel d’innovation et d’adaptation, à travers la quantité et la qualité du capital humain, la qualité, le design et la différenciation des produits offerts, le marketing de ces produits et l’organisation des processus de production.


      En ce qui concerne la qualité du travail, la Belgique est bien positionnée sur le plan de la formation initiale : au cours de la période 2009-2011, 43 % des 30-34ans étaient titulaires d’un diplôme de l’enseignement supérieur, soit un pourcentage nettement supérieur à la moyenne des trois pays voisins et de l’UE. Il y a toutefois encore de la marge pour approcher le niveau des trois meilleurs pays européens (Finlande, Suède, Chypre). Une analyse des filières de certification dans l’enseignement supérieur montre en outre que la Belgique compte moins de diplômés dans les filières scientifiques ou techniques que les pays voisins et l’UE en moyenne, ce manque d’intérêt s’observant également dans l’enseignement secondaire. Outre un solide bagage initial, la formation permanente est aussi importante pour les travailleurs, notamment en vue de leur maintien en emploi pendant des carrières plus longues. En Belgique, la part des 25-64ans déclarant avoir suivi une formation est demeurée inférieure de 30 % à la moyenne des pays voisins et de l’UE.


      Il convient de transformer ces connaissances en processus de production plus efficaces et en nouveaux produits, qui, comme indiqué plus haut, sont essentiels à l’expansion des marchés à l’exportation. Bien que les dépenses en R&D de la Belgique exprimées en pourcentage du PIB soient sensiblement inférieures à celles des trois pays voisins, principalement en ce qui concerne la R&D financée par les pouvoirs publics, la Belgique a affiché de meilleurs résultats que les pays voisins et que l’UE en moyenne dans le cadre du Innovation Union Scoreboard global de la CE. Les efforts visant à atteindre le niveau des pays européens les plus performants (Suède, Danemark, Allemagne, Finlande) doivent toutefois être poursuivis. Ce tableau de bord aborde l’innovation sous un angle plus large que les seules dépenses de R&D, puisqu’il prend en compte des éléments comme les enablers (qualifications de la population, qualité des instituts de recherche, financement), les activités des entreprises (investissements, collaboration en matière d’innovation, brevets) et les résultats qui en découlent en termes d’innovation. S’agissant de cette dernière, plusieurs « enquêtes communautaires sur l’innovation » (ECI) d’Eurostat font état de prestations mitigées de la Belgique comparativement aux groupes de référence. Le nombre d’entreprises qui innovent leurs processus de production était inférieur de 18 % à celui des trois pays voisins. Pour pouvoir faire face à la concurrence croissante sur les marchés à l’exportation, l’innovation des produits, qui génère des biens de plus haute qualité et/ou une gamme plus étoffée, et la conquête de nouveaux marchés sont primordiaux. La part du chiffre d’affaires découlant de la vente de nouveaux produits en Belgique est inférieure à celle des trois pays voisins et de l’UE. C’est sans doute la conséquence de la stratégie plus défensive des entreprises belges, dont l’objectif premier en matière d’innovation n’est apparemment pas de conquérir de nouveaux marchés.


      Outre l’innovation technologique, les aspects non technologiques, comme le design ou la qualité du marketing, jouent également un rôle important. Le pourcentage d’entreprises qui ont procédé à des innovations de marketing est inférieur à celui enregistré dans les pays voisins. Cela a notamment été le cas lors des demandes de brevet auprès de l’Office européen des brevets.
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      Il s’avère que l’entrepreneuriat joue un rôle crucial dans le développement de nouveaux produits et la conquête de nouveaux marchés. En effet, les nouvelles entreprises s’adaptent plus facilement et avec davantage de flexibilité, et leur présence accroît la pression concurrentielle, ce qui stimule l’innovation. D’après les résultats de l’enquête Eurobaromètre sur le financement des PME, l’accès au financement ne constitue pas un obstacle en Belgique, alors qu’il en est un dans les pays voisins. Il en va de même des exigences réglementaires précédant la création de nouvelles entreprises, comme les procédures à suivre, le coût ou le nombre de jours d’attente. Toutefois, selon le Global Entrepreneurship Monitor, l’intention de créer de nouvelles entreprises, de même que leur fondation effective, sont en deçà de la moyenne des pays voisins. Manifestement, la Belgique doit encore consentir d’importants efforts en faveur de la revalorisation du statut d’entrepreneur et de la reconnaissance sociale y afférente.


      Renforcer la croissance potentielle


      Non seulement les éléments précités ont une influence sur la compétitivité extérieure de l’économie, mais ils contribuent à soutenir son potentiel de croissance. De manière générale, la croissance potentielle d’une économie est le rythme auquel elle est capable de se développer sans générer de déséquilibres macroéconomiques. Elle dépend à la fois de la quantité et de la qualité des facteurs de production mobilisés  travail et capital  et de l’efficience générale de l’économie, qui se reflète dans la productivité totale des facteurs (PTF). La croissance potentielle de la Belgique, estimée à 0,9 % en 2012 par la CE, se caractérise, depuis le changement de millénaire, par une tendance ininterrompue à la baisse.


      Parmi les trois déterminants de la croissance potentielle, c’est la contribution du travail qui s’est maintenue de la manière la plus constante, grâce, notamment, à l’accroissement du taux d’emploi des plus âgés, même si, comparé à la moyenne européenne, ce dernier est toujours faible. Elle a néanmoins fléchi au cours de la période récente, dans un contexte de croissance faible ou négative de l’activité depuis 2008, qui, selon les prévisions de la CE, devrait perdurer. Face au vieillissement de la population, les mesures structurelles prises à la fin de 2011, détaillées dans l’encadré 7, constituent donc un premier pas nécessaire vers le renforcement de la participation au marché du travail.


      Le stock de capital a également concouru au tassement de la croissance potentielle depuis 2000. Le développement du stock de capital est en partie endogène car il est directement lié aux prévisions de production. Certaines années, il a été aggravé par le repli des investissements en période de basse conjoncture.
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      La baisse la plus remarquable enregistrée depuis 2000 en Belgique a incontestablement été observée au niveau de la PTF, dont la contribution à la croissance potentielle diminue, selon la CE, de manière constante depuis 1988. Une analyse sectorielle du Bureau fédéral du plan démontre que la PTF a reculé dans les services marchands, alors qu’elle s’est accrue dans l’industrie manufacturière. Pour l’ensemble de l’économie, la diminution continue de la PTF en Belgique ressort encore plus fortement lorsque l’on compare son évolution à la moyenne pondérée des trois principaux pays voisins et à la zone euro. Le différentiel négatif affiché par la Belgique s’est continuellement élargi et, selon les prévisions de la CE, il devrait demeurer important. Même si les estimations de la croissance potentielle, et plus particulièrement de la PTF, sont entachées d’un important degré d’incertitude, ces résultats, corroborés par d’autres études, interpellent.


      Selon la théorie de la croissance endogène, les investissements en R&D, une innovation poussée et l’amélioration de la qualité de l’emploi contribuent largement aux gains de PTF. Ces facteurs constituent en outre d’importantes sources de transmission des gains de productivité au reste de l’économie. Comme indiqué précédemment, des progrès sont possibles dans ces domaines en Belgique, notamment par la réorientation de la formation initiale vers des domaines techniques et scientifiques, par des investissements supplémentaires sur le plan de la formation permanente et par la mise sur le marché des innovations. Au-delà de l’effet positif sur la PTF, il en découlerait des effets secondaires notables favorables au potentiel de croissance, comme un meilleur appariement entre la demande et l’offre de main-d’œuvre ou une amélioration des performances à l’exportation, avec des produits de plus haute gamme moins sensibles aux facteurs coûts.


      La création d’un environnement concurrentiel pour les activités marchandes est un autre facteur-clé qui accroît la productivité, et ce de deux manières. D’une part, des producteurs plus efficaces peuvent conquérir des parts de marché au détriment de sociétés qui le sont moins. D’autre part, la productivité des autres entreprises est également stimulée puisque, afin de pouvoir tenir tête aux nouveaux concurrents, celles-ci doivent élaborer des stratégies visant soit à améliorer la qualité des produits qu’elles proposent, soit à en développer de nouveaux. En ce qui concerne le fonctionnement des marchés des biens et des services, certains secteurs de l’économie belge présentent des distorsions, qui se traduisent notamment par des hausses de prix plus rapides en Belgique que dans les trois pays limitrophes, lesquelles sont évoquées dans l’analyse de l’inflation, au début du présent chapitre. Ces dysfonctionnements sont susceptibles de ralentir l’apparition de nouvelles connaissances ou méthodes de production et de freiner l’accès au marché de nouveaux acteurs. Des mesures sont souhaitables pour le secteur des services, et plus précisément pour le commerce de détail et certaines industries de réseau. L’efficacité des autorités publiques belges pourrait également être améliorée. Étant donné que les secteurs susvisés fournissent d’importants inputs à d’autres domaines de l’économie, une augmentation de la productivité pourrait induire un effet de cascade dans d’autres secteurs, et donc bénéficier à l’ensemble de l’économie.


      Non seulement le secteur des services est essentiel sur le plan de la valeur ajoutée et de l’emploi, mais il a aussi récemment contribué au résultat positif du solde courant de la balance des paiements. Le commerce international de services est principalement lié à la position centrale qu’occupe la Belgique, à la présence d’institutions internationales sur son territoire et, dans une nettement moindre mesure, à des services en rapport avec les TIC ou avec l’innovation. Cependant, l’évolution de la productivité y a été beaucoup moins positive que dans les trois pays voisins. En outre, la CE note des obstacles au commerce transfrontalier de services, par exemple en ce qui concerne la certification environnementale et le commerce de détail. S’agissant de ce dernier, la simplification des conditions d’accès et la diminution des restrictions en matière de fonctionnement des entreprises pourraient renforcer la concurrence.


      Certaines industries de réseau, et plus précisément celles de l’électricité et du gaz, des télécommunications, des services postaux et du transport, présentent une série de dysfonctionnements qu’il convient d’éliminer. Ceux-ci se reflètent entre autres dans le fait que la Belgique n’occupait, en octobre de l’année sous revue, que la 19e place au classement des États membres de l’UE concernant la transposition et l’application des directives européennes dans la législation nationale relative à ces secteurs. S’agissant des marchés de détail du gaz et de l’électricité, les autorités belges, lorsqu’elles ont transposé les directives du « troisième paquet énergie », ont été particulièrement soucieuses d’améliorer les conditions de transparence et de concurrence, l’objectif étant de garantir aux clients finals un fonctionnement efficace des marchés et une concurrence effective, en facilitant notamment la mobilité des consommateurs entre fournisseurs, tout en veillant à assurer leur protection. Augmenter l’efficacité énergétique aura en outre pour effet de réduire les coûts et d’accroître la productivité. Pour ce qui est des autres industries de réseau, la CE estime qu’il convient d’éliminer les obstacles réglementaires et de renforcer le cadre institutionnel afin que la réglementation en matière d’aides publiques puisse être appliquée dans les faits.


      Enfin, des administrations publiques efficaces fournissent des services à l’ensemble de l’économie et exercent des effets positifs sur le plan de la compétitivité et des perspectives de croissance. En particulier, en ce qui concerne le redéploiment industriel, le démarrage rapide de nouvelles implantations nécessite une politique appropriée en matière de permis de la part des différentes administrations publiques, et le développement de nouvelles activités dépend souvent de la capacité de mener à bien des travaux d’infrastructure dans des délais raisonnables. Plus généralement, selon l’indice d’efficacité des administrations publiques de la Banque mondiale, la Belgique, même si elle obtient des résultats supérieurs à la moyenne de ses trois pays voisins et de l’UE, dispose d’une marge d’amélioration pour égaler ceux des États ayant obtenu les meilleurs scores  généralement les pays scandinaves. En outre, l’efficacité économique de l’ensemble des dépenses publiques et des prélèvements doit être analysée, en tenant compte des objectifs sociétaux qui les guident, d’autant que leurs montants sont importants en Belgique.


      Stimuler la compétitivité, tant sur le plan des facteurs prix et des facteurs hors prix qu’en ce qui concerne le fonctionnement des marchés des biens, des services et du travail, figure au nombre des recommandations que la CE a formulées au cours de l’année sous revue dans le cadre du semestre européen, et plus précisément de la procédure concernant les déséquilibres macroéconomiques. Durant le nouveau semestre, qui a démarré à la fin de 2012, la Commission examinera plus en détail dans quelle mesure des progrès ont été enregistrés et dressera un nouvel état des lieux lors de l’examen approfondi auquel sera soumise la Belgique.

    


    
      Encadré 8  Les réformes du mode de fixation des prix du gaz et de l’électricité


      L’indexation automatique des prix du gaz et de l’électricité par rapport aux cotations internationales des matières premières énergétiques en particulier le pétrole est une pratique commune dans les contrats à prix variable proposés par les fournisseurs actifs en Belgique. Dès lors, étant donné les fortes variations observées ces dernières années sur le marché international du pétrole, la volatilité des prix à la consommation du gaz et, dans une moindre mesure, de l’électricité s’est significativement accrue, que ce soit par rapport au passé ou comparativement aux pays voisins.
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      Afin d’encadrer les effets de la volatilité, le gouvernement a adopté plusieurs dispositions dans la loi du 8janvier2012 qui transpose en droit belge les directives européennes du « troisième paquet énergie », notamment en ce qui concerne les aspects liés à la protection des consommateurs et à la cohésion sociale. Cette loi instaure un contrôle, par la Commission de régulation de l’électricité et du gaz (CREG), des adaptations des prix de l’énergie et des modifications des formules de prix pour les clients résidentiels et les PME. Elle prévoit, pour les contrats à prix variable, de limiter le nombre d’indexations à quatre par an, soit au début de chaque trimestre. Les fournisseurs avaient en effet jusqu’alors la possibilité d’adapter leurs tarifs tous les mois.


      La loi du 29mars2012 modifie celle du 8janvier et vise à réformer plus en profondeur ces mécanismes d’indexation, notamment en ne laissant plus les fournisseurs des clients résidentiels et des PME totalement libres de déterminer eux-mêmes les paramètres sur lesquels reposent les indexations automatiques. Ainsi, elle a chargé la CREG de définir et de proposer « une liste exhaustive de critères admis en vue de l’élaboration par chacun des fournisseurs des paramètres d’indexation afin que ceux-ci répondent à des critères transparents, objectifs et non discriminatoires et soient représentatifs des coûts réels d’approvisionnement ». Dans l’attente de cette liste, une période transitoire a été instaurée entre le 1eravril et le 31décembre2012. Durant ces neuf mois, les indexations à la hausse du prix variable de l’énergie pour la livraison d’électricité et de gaz naturel ont été interdites. Étant donné que le cours du pétrole a enregistré une période de baisse au deuxième trimestre et que les paramètres reflètent les mouvements des cotations avec un certain lissage et décalage, l’incidence du gel sur l’inflation totale est restée limitée. Ainsi, l’on estime que ce dernier a permis de réduire la croissance de l’IPCH de 0,1point de pourcentage en 2012.


      Le 1er août, la CREG a rendu publique sa proposition de liste sur laquelle ne peuvent figurer que des paramètres qui, outre une dénomination explicite, respectent deux critères. Premièrement, ils doivent refléter uniquement l’évolution des coûts réels d’approvisionnement du fournisseur, et non d’autres coûts tels que, par exemple, les frais de personnel, d’amortissement ou d’exploitation. Deuxièmement, ils ne peuvent être calculés que sur la base de cotations boursières relatives aux marchés européens du gaz et de l’électricité, lesquelles affichent, pour diverses raisons, une volatilité relativement élevée par rapport à celles du pétrole. D’une part, comme il s’agit d’énergies de réseau, le transport du gaz et de l’électricité s’avère plus complexe, coûteux et moins souple, à l’instar de leur stockage, qui est même quasiment impossible pour ce qui est de l’électricité, ce qui accentue l’impact sur les cotations de tout déséquilibre du marché. D’autre part, ces marchés sont moins globalisés et se caractérisent par des volumes de transactions plus réduits.
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      Si l’indexation des prix du gaz et de l’électricité sur la base de références incluant les cotations internationales du pétrole ou de produits pétroliers pouvait se justifier dans le passé, lorsque les contrats d’approvisionnement en gaz entre fournisseurs et producteurs étaient pour la plupart indexés sur le cours du pétrole, cette liaison a en partie perdu de sa pertinence ces dernières années. En effet, les conditions d’approvisionnement en gaz et, partant, les coûts réels d’approvisionnement ont évolué avec l’importance croissante des marchés spot du gaz, d’autant plus que le rapport entre les prix du gaz indexés sur le cours du pétrole et les prix spot du gaz s’est accru. Compte tenu de ces évolutions, le régulateur a préconisé de mettre un terme à cette référence aux prix pétroliers, même si une indexation fondée sur les seules cotations du gaz et de l’électricité ne devrait en soi pas engendrer de repli de la volatilité des prix à la consommation de ces produits. Dans les pays voisins, les changements de prix sont ainsi plus rares et non simultanés aux Pays-Bas, voire contrôlés par l’État en France.
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      Encadré 9  La réforme de l’indice des prix à la consommation national


      Comme tous les huit ans, une réforme complète de l’indice des prix à la consommation national est en cours de préparation, en vue de l’entrée en vigueur, en janvier 2014, d’un nouvel indice d’année de référence 2012. Même si des mini-réformes sont prévues tous les deux ans, le changement de base garantit la représentativité de cet indice, à partir duquel est également calculé l’indice-santé. Le schéma de pondération sera ainsi totalement remis à jour afin de refléter au mieux les nouvelles habitudes de consommation des ménages. De plus, cette révision est également l’occasion de procéder à des adaptations méthodologiques, permettant ainsi de rapprocher la méthodologie de l’indice national de celle définie par Eurostat pour l’IPCH, dont le schéma de pondération est plus fréquemment mis à jour.


      Une modification importante attendue lors de la prochaine réforme concerne le mode de relevé des prix des produits alimentaires et d’utilisation courante. Celui-ci sera en effet désormais en partie basé sur les tickets de caisse des supermarchés, qui constituent une source plus exhaustive que les relevés de prix individuels. Cette approche devrait aussi permettre de mieux appréhender les parts de marché réelles des produits blancs et des produits de marque de distributeur dans le panier des ménages. Par ailleurs, afin de mieux tenir compte de l’effet de substitution entre les fournisseurs de services de télécommunication, le calcul de leurs prix sera dorénavant calqué sur une méthode plus complète, utilisée également pour le relevé des prix du gaz et de l’électricité, qui tient compte de l’évolution des parts de marché.


      À l’instigation du gouvernement, deux autres modifications sont entrées en vigueur anticipativement en janvier2013. Premièrement, l’effet des soldes est désormais pris en compte dans le relevé des prix, comme c’est déjà le cas pour l’IPCH, à la différence que cet impact sera réparti proportionnellement sur l’ensemble des mois, plutôt que d’être enregistré uniquement sur les mois des soldes. Deuxièmement, une approche « paiement » est adoptée en ce qui concerne les contrats de mazout de chauffage, et pourrait être réintroduite pour les contrats de gaz et d’électricité à prix fixe. Une telle approche était en effet déjà pratiquée dans le passé mais, depuis 2007, c’est l’approche « acquisition » qui, suivant les directives d’Eurostat pour l’IPCH, est d’application pour le relevé des prix de ces deux derniers produits. Cette dernière méthode consiste à prendre en compte les tarifs en vigueur au moment où est calculée l’inflation, alors que l’approche « paiement » repose sur la moyenne des tarifs des douze derniers mois, conformément aux factures annuelles effectivement payées par les consommateurs. Ce changement pourrait freiner la transmission des variations des prix des matières premières énergétiques à l’indice des prix à la consommation, même si des études antérieures sur les conséquences d’un tel changement méthodologique ne sont pas parvenues à des conclusions univoques (1).


      
        (1) Cornille D. (2009), « Méthodologie ou fixation des prix: qu’est-ce qui explique la plus forte volatilité des prix à la consommation pour le gaz et l’électricité ? », BNB, Revue économique, décembre, 49-60.

      


      Ces modifications, qui permettent à l’indice des prix à la consommation national de refléter plus rapidement et mieux les habitudes de consommation, doivent donc être encouragées, notamment afin d’éviter une éventuelle surestimation des hausses des prix à la consommation. Toutefois, pour garantir la crédibilité de la mesure de l’inflation, il est primordial de ne pas présenter ces réformes comme étant des outils de modération salariale. Les changements annoncés ne devraient d’ailleurs pas, à eux seuls, engendrer de ralentissement structurel de la progression de l’indice-santé. À court terme cependant, la prise en compte de l’effet des soldes affecte mécaniquement l’indice-santé à la baisse, et elle devrait donc en théorie contribuer ponctuellement à la réduction du handicap salarial de la Belgique par rapport aux pays voisins.
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      7. Finances publiques


      Le déficit des administrations publiques a reculé de 0,8point de pourcentage, en raison, principalement, des mesures de consolidation budgétaire mises en œuvre par le pouvoir fédéral et par les communautés et régions. De la sorte, il est revenu à 3 % du PIB, soit un niveau qui ne dépasse plus le seuil de référence marquant un déficit public excessif. Cette estimation repose sur l’hypothèse que l’augmentation du capital de Dexia réalisée par les pouvoirs publics est une opération purement financière. Si tel n’était pas le cas, le déficit se serait élevé à 3,7%. La procédure de validation du traitement statistique de cette opération est encore en cours. Bien que contenue, la croissance structurelle des dépenses primaires est toutefois restée supérieure à celle du PIB. Les dépenses et, dans leur foulée, les recettes ont dès lors atteint des niveaux historiquement élevés. La dette s’est accrue de 1,8point de PIB, pour s’établir à 99,6 % du PIB à la fin de l’année.


      7.1 Vue d’ensemble de la politique budgétaire


      Réduction sensible du déficit, légèrement sous le seuil des 3 % du PIB, sous l’effet principalement des mesures structurelles de consolidation budgétaire


      Les administrations publiques belges ont clôturé l’année sous revue sur un déficit très légèrement inférieur à 3 % du PIB (1) (2,97 % selon le calcul de la Banque), en recul de 0,8point de pourcentage du PIB par rapport à 2011.


      
        (1) Cette estimation repose sur l’hypothèse que l’augmentation du capital de Dexia réalisée par les pouvoirs publics à la fin de l’année sous revue est une opération purement financière, qui ne doit être comptabilisée que dans la dette publique, et non dans le solde. Selon l’avis émis à ce propos par Eurostat, cette transaction doit être enregistrée sous la forme d’un transfert en capital, auquel cas le déficit se serait élevé à 3,7 % du PIB. À la clôture du présent Rapport, la procédure de validation était encore en cours.
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      Cette réduction substantielle du déficit public tient surtout aux mesures de consolidation décidées par les communautés et régions et par le gouvernement fédéral formé en décembre 2011, dans un contexte de fortes pressions des marchés financiers sur la Belgique. Contrairement aux années précédentes, le solde budgétaire a également bénéficié de facteurs et mesures non récurrents de diverses natures à hauteur de 0,3point de pourcentage du PIB. Les autres déterminants du solde de financement ont quant à eux pesé sur son évolution. Les finances publiques ont ainsi fortement pâti du ralentissement de l’activité économique, même si la composition de celle-ci, en particulier la progression encore robuste de la masse salariale, en a quelque peu atténué l’effet. Le solde de financement a également subi un alourdissement des charges d’intérêts.


      Les mesures prises sont largement de nature structurelle. Dès lors, le solde primaire structurel s’est amélioré de 0,9point de pourcentage du PIB, soit sa plus forte hausse annuelle depuis l’entrée de la Belgique dans l’union monétaire. Un important effort de consolidation budgétaire a donc été consenti au cours de l’année sous revue, qui contraste amplement avec l’assouplissement des dix années précédentes. Sans cette impulsion, le solde primaire structurel se serait détérioré d’environ 1point de pourcentage du PIB.[image: 2012-Txt-Tab21-F.pdf]


      L’amélioration du solde primaire structurel découle essentiellement de l’accroissement des recettes. Les économies réalisées au niveau des dépenses primaires ont permis d’infléchir la croissance de celles-ci, sans toutefois en empêcher la progression en proportion du PIB. Recettes et dépenses ont ainsi toutes deux atteint des niveaux historiquement élevés.


      Le déficit des administrations publiques est donc retombé sous le seuil de référence des 3 % du PIB marquant un déficit public excessif tel que défini dans le cadre normatif européen. Ce seuil avait été largement dépassé en 2009, en raison de la crise financière et de la récession économique. En décembre de la même année, le Conseil Ecofin avait dès lors recommandé à la Belgique de ramener, de manière crédible et durable, son déficit public sous ce seuil dès 2012. Pour satisfaire à cette exigence, le programme de stabilité soumis en avril 2012 par le gouvernement fédéral avait prévu, comme sa mouture précédente, de limiter le déficit budgétaire à 2,8 % du PIB en 2012 et de revenir à l’équilibre à l’horizon de 2015. Ce dernier objectif demeure une condition nécessaire pour relever les nombreux défis qui vont peser sur les finances publiques dans les prochaines années.


      7.2 Recettes, dépenses et solde de financement


      Recettes


      Rapporté au PIB, le montant total des recettes a atteint un niveau sans précédent


      En 2012, le total des recettes des administrations publiques a augmenté de 1,6point de pourcentage, pour s’établir au niveau jamais atteint en Belgique de 51 % du PIB. De fait, les mesures introduites pour cet exercice budgétaire ont représenté un effort de près de 4,9milliards d’euros, soit 1,3 % du PIB. Elles ont touché quasiment toutes les catégories de recettes, qu’elles soient fiscales et parafiscales, à hauteur de 1,1 % du PIB, ou d’un autre type, pour 0,2 % du PIB.


      Les développements en 2012 s’inscrivent donc résolument dans le récent contexte de consolidation budgétaire, les mesures visant désormais largement à générer des recettes supplémentaires plutôt qu’à alléger la pression fiscale et parafiscale. Cette année, l’ampleur de l’effet de ces mesures sur la variation des recettes a été particulièrement significative.


      Les prélèvements sur les revenus du travail ont gonflé de 0,3point de pourcentage, pour se chiffrer à 26,2 % du PIB. Cette hausse a été la conséquence de la croissance des cotisations sociales et, dans une moindre mesure, des recettes à l’impôt des personnes physiques (IPP) ; elle résulte à la fois de la progression de la part salariale dans le PIB et de nombreuses mesures. Les recettes levées sur le facteur travail, exprimées en pourcentage du PIB, ont ainsi atteint le niveau le plus élevé depuis la mise en œuvre de la réforme fiscale de 2001.[image: 2012-Txt-Tab22-F.pdf]


      Parmi les prélèvements pesant principalement sur le travail, les recettes de l’IPP ont très légèrement augmenté en pourcentage du PIB. D’une part, plusieurs mesures de nature structurelle ont généré une hausse de la pression fiscale. Ainsi, certains avantages en nature, à savoir les voitures de société et les logements mis gratuitement à la disposition de leurs travailleurs par les sociétés, sont désormais plus lourdement taxés, ce qui aurait généré des recettes supplémentaires au titre de l’IPP de respectivement quelque

      100 et 170millions d’euros. En outre, la fin de la réduction forfaitaire de l’IPP en Région flamande a induit un surcroît de recettes d’environ 50millions d’euros. L’augmentation de la part des salaires dans la valeur ajoutée de l’économie belge constitue un deuxième facteur important à la base de l’accroissement des recettes de l’IPP, rapportées au PIB. D’autre part, les centimes additionnels qui reviennent aux pouvoirs locaux ont fortement reculé. Il est possible que cette diminution résulte du traitement prioritaire donné aux déclarations fiscales préremplies, dont le nombre a crû, et qui concernent principalement des bénéficiaires d’allocations payant relativement peu de centimes additionnels.


      L’augmentation de la part salariale est également l’élément principal à l’origine de la hausse des cotisations sociales. En outre, celles-ci ont bénéficié du renforcement de la lutte contre la fraude. Par ailleurs, les mesures de réduction des cotisations ont encore exercé une légère influence en 2012, leur croissance ayant été quelque peu inférieure à celle de la masse salariale à laquelle elles s’appliquent.


      Les impôts sur les bénéfices des sociétés ont fortement progressé pour la troisième année consécutive, passant de 2,5 % du PIB en 2009 à 3,2 % en 2012. Ils ont ainsi pratiquement renoué avec leur niveau d’avant l’éclatement de la crise financière. Cet accroissement découle essentiellement des reports des versements anticipés des années précédentes vers une perception par voie de rôles. En effet, les entreprises qui n’effectuent pas de versements anticipés suffisants durant un exercice comptable donné sont soumises à une majoration d’impôts au moment de l’enrôlement. Toutefois, l’incitation à s’acquitter anticipativement de la totalité de l’impôt dû est actuellement assez faible, puisque le taux de cette majoration n’est que de 2,25 %, soit un niveau trop bas pour excéder le coût d’un financement des versements anticipés par voie d’emprunt. L’élargissement sensible de la base imposable les deux années précédentes se reflète donc largement dans les enrôlements de 2012. La hausse de ces derniers a cependant été partiellement contrebalancée par la légère baisse des versements anticipés en pourcentage du PIB, en conséquence de la conjonction de plusieurs facteurs. Outre le report vers les rôles dont il vient d’être question, l’incertitude quant à la pérennité de la reprise économique observée en début d’année et la confirmation d’un nouveau ralentissement en fin d’année ont pesé sur les versements anticipés. La limitation à 3 % du taux d’intérêt pris comme référence pour le calcul de la déduction fiscale pour capital à risque n’a pas suffi à compenser ces facteurs de baisse, pas plus que les autres mesures, tel le relèvement de la taxation des voitures de société.
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      Les prélèvements sur les autres revenus et sur le patrimoine se sont également inscrits en hausse pour la troisième année consécutive, passant de 3,8 à 4,1 % du PIB. De nombreuses mesures ont en effet généré une extension de ces recettes. Ainsi, la taxation des différents types de revenus mobiliers a été largement harmonisée, le taux de précompte ayant dans la plupart des cas été porté de 15 à 21 %. En considérant en outre l’introduction d’une cotisation complémentaire de 4 % sur les revenus mobiliers les plus élevés, les recettes du précompte mobilier prélevées auprès des particuliers auraient dû croître de quelque 900millions d’euros. Cependant, le recul des dividendes distribués et des taux d’intérêt en 2012, de même que la réallocation d’une partie de l’épargne vers des instruments moins taxés, tels les comptes d’épargne, ont tempéré la croissance totale de ces recettes. Les sociétés ont également été touchées par une augmentation des prélèvements sur les revenus mobiliers, puisque les plus-values sur actions qu’elles réalisent à court terme sont désormais taxées. En outre, les contributions versées par les institutions de crédit au fonds de résolution nouvellement créé ont généré plus de 200millions de recettes supplémentaires. Enfin, deux mesures temporaires ont également soutenu ces recettes en 2012 : le raccourcissement d’un mois des délais pour la déclaration des droits de succession et la perception avancée du prélèvement anticipatif sur les assurances-vie, qui devraient avoir rapporté respectivement quelque

      50 et 200millions d’euros. Ce dernier facteur a consisté en un prélèvement de 6,5 % sur les réserves des assurances-vie ou d’épargne-pension constituées avant le 1erjanvier1993, perçu immédiatement plutôt que lorsque le titulaire atteint l’âge de 60 ans. Le tarif qui restera alors à appliquer à ces réserves, soit 10 %, sera ainsi le même que celui en vigueur sur les réserves constituées après le 1er janvier 1993.[image: 2012-Txt-Tab23-F.pdf]


      Plusieurs mesures, principalement en matière de TVA, ont aussi sensiblement accru les impôts sur les biens et les services, à hauteur de 0,4point de pourcentage du PIB. Ainsi, la suppression de l’exonération de TVA sur certains services rendus par les notaires et les huissiers et l’introduction d’une TVA sur la télévision payante devraient avoir rapporté près de 200millions d’euros, qui sont venus s’ajouter à l’effet du renforcement de la lutte contre la fraude. Le relèvement des accises sur le tabac a également amené plus de 100millions de recettes supplémentaires. Toutefois, le plus gros accroissement des recettes est lié aux versements effectués par la société de provisionnement nucléaire. En effet, d’une part, 250millions d’euros dus pour l’année 2011 n’ont été payés qu’en 2012 et, d’autre part, le montant relatif à 2012 a été porté à 550millions. Mesurée à l’aune de l’impact de ces facteurs, la baisse de certaines recettes, telles que celles des taxes de roulage, apparaît anecdotique.[image: 2012-Txt-Tab24-F.pdf]


      Enfin, les recettes non fiscales et non parafiscales sont passées de 6 % du PIB en 2011 à 6,3 % en 2012. Cette progression s’explique en partie, pour un montant de plus de 200millions d’euros, par la hausse des cotisations au système de garantie des dépôts. Un facteur temporaire a également largement gonflé ces recettes en 2012, puisque bpost a été condamnée au remboursement de subsides indûment perçus entre 2006 et 2010, pour un montant total de 300 millions. Par contre, les paiements de dividendes et d’intérêts aux pouvoirs publics en rémunération de leur soutien au secteur financier et à des partenaires européens de la Belgique durant la crise financière ont diminué d’une cinquantaine de millions d’euros.


      Hausse des ressources de tous les niveaux de pouvoir


      La ventilation des ressources collectées par les différents sous-secteurs des administrations publiques permet de dresser un aperçu de leurs compétences fiscales respectives. Il convient toutefois de prendre en compte les transferts entre ces sous-secteurs si l’on souhaite avoir une indication des ressources que chaque niveau de pouvoir peut affecter à sa propre politique.


      Ainsi, le pouvoir fédéral collecte une part significative des recettes publiques belges, dans la mesure où la plus grande partie de l’IPP, la TVA et l’impôt des sociétés relèvent de sa compétence fiscale. Durant l’année sous revue, ses recettes totales ont progressé de 1,3point de pourcentage, pour atteindre 28 % du PIB. Une fois corrigées des transferts aux autres niveaux de pouvoir, les ressources dont dispose le pouvoir fédéral retombent à 9,5 % du PIB. Il s’agit toutefois d’un accroissement de 0,8point par rapport à 2011, ce qui constitue une césure par rapport à la tendance à la baisse des ressources que l’autorité fédérale peut mobiliser pour mener ses propres politiques. Cette hausse s’est néanmoins accompagnée d’un nouveau relèvement des transferts aux autres sous-secteurs des administrations publiques. Ainsi, la sécurité sociale a enregistré, comme cela a été le cas de manière quasiment ininterrompue depuis 2000, une augmentation des transferts, à hauteur de 0,3point de pourcentage du PIB en 2012, soit l’équivalent de la croissance de ses recettes propres. Dans le même temps, les ressources des communautés et régions se sont encore accrues, de 0,2point, sous l’effet, à la fois, de transferts supplémentaires reçus du pouvoir fédéral et, dans une moindre mesure, de la hausse de leurs ressources propres, fiscales et non fiscales. Enfin, les recettes des pouvoirs locaux se sont de nouveau stabilisées, l’accroissement des transferts provenant principalement des régions neutralisant la diminution de leurs recettes propres.
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      Dépenses primaires


      Les dépenses primaires des administrations publiques, c’est-à-dire leurs dépenses à l’exclusion des charges d’intérêts, ont progressé de 0,7point de pourcentage du PIB par rapport à 2011, pour s’établir à 50,5 % du PIB. Ainsi, en dépit des mesures d’économies prises par le gouvernement fédéral, elles ont atteint un niveau historiquement élevé, dépassant de 8points de pourcentage le niveau qu’elles affichaient en 2000. Cette situation découle d’une hausse réelle moyenne de 2,6 % par an au cours des douze dernières années, soit 1,3point de pourcentage de plus que la croissance du PIB en volume.[image: 2012-Txt-Tab25-F.pdf]


      Au total, les dépenses primaires ont augmenté de 0,6 % en volume en 2012. Leur expansion passe toutefois à 0,8 % si elle est expurgée de l’effet de facteurs non récurrents ou liés à la conjoncture et de l’effet de l’indexation, afin de dégager une image fidèle de la tendance fondamentale de la politique de dépenses menée par les pouvoirs publics.


      Les facteurs non récurrents ont freiné la croissance des dépenses de 0,3point de pourcentage. En 2011, les dépenses avaient été grevées par les mesures ponctuelles arrêtées par les régions en faveur du Holding communal qui, en tant qu’actionnaire important, avait été frappé de plein fouet par l’effondrement du cours boursier de Dexia. Il en avait résulté un transfert en capital de 0,2 % du PIB. En 2012, par contre, les dotations d’investissement au groupe SNCB ont été rabotées de 0,1 % du PIB.


      En ce qui concerne l’effet de la conjoncture, l’augmentation des allocations versées aux chômeurs complets indemnisés et aux chômeurs qui perçoivent un complément d’entreprise est demeurée en deçà du taux moyen de progression de cette catégorie de dépenses, grâce à une situation conjoncturelle qui influence le chômage avec un léger décalage relativement favorable jusqu’au premier trimestre de 2012 inclus. Ce facteur a toutefois été largement compensé par un relèvement sensible des allocations versées aux chômeurs temporaires, lesquelles réagissent plus rapidement aux fluctuations de l’activité. Globalement, la composante cyclique a contribué à la variation des dépenses à hauteur de 0,1point de pourcentage.[image: 2012-Txt-Tab26-F.pdf]


      Par ailleurs, dans la mesure où les rémunérations de la fonction publique et les prestations sociales ont été indexées en 2012 d’un pourcentage globalement équivalent à la hausse de l’IPCH, sur la base duquel les dépenses primaires totales sont déflatées à savoir 2,6 %, les éléments liés à l’indexation n’ont exercé qu’une incidence mineure durant l’année sous revue.


      L’accroissement de 0,8 % en termes réels des dépenses primaires corrigées de l’incidence de ces différents éléments est inférieur de 1,9point de pourcentage à la croissance moyenne de ces dépenses depuis 2000 ; il correspond à peu près à l’évolution tendancielle duPIB.


      Progression structurelle des dépenses dans tous les sous-secteurs des administrations publiques, à l’exclusion du pouvoir fédéral


      L’augmentation en termes réels des dépenses primaires corrigées de l’ensemble des administrations publiques masque des évolutions divergentes au sein des différents sous-secteurs. Au niveau fédéral, dont les dépenses finales hors transferts aux autres sous-secteurs des administrations publiques  représentent moins de 9 % du PIB, un recul de 3,9 % en termes réels a été observé en 2012. En revanche, les dépenses de sécurité sociale, qui se montent à 22 % du PIB, ont crû de 2,2 %. Les communautés et régions, de même que les administrations locales, qui comptabilisent des dépenses de, respectivement, 12,6 et 7 % du PIB, ont vu grimper cellesci de 1,3et2 %.


      La plupart des postes ont contribué à la baisse significative des dépenses corrigées du pouvoir fédéral. Une diminution sensible du nombre de travailleurs  entre

      3et 4 % au sein des administrations a entraîné un repli des rémunérations. À la suite d’économies réalisées sur les frais de fonctionnement, l’administration a également considérablement réduit ses achats de biens et de services grâce, d’une part, à des gains d’efficacité qui continueront d’agir au cours des années à venir et, d’autre part, au gel de certaines dépenses. Les subventions octroyées aux entreprises ont également accusé un net recul, en raison principalement de la suppression de la prime pour véhicules moins polluants, soit environ 0,1 % du PIB, et de la contraction des subventions accordées au groupe SNCB. En outre, il a été procédé au gel d’une partie des investissements publics et à leur report aux années à venir, ainsi qu’à la baisse des dépenses pour la coopération au développement. Enfin, après avoir fortement progressé ces dernières années, les subsides fédéraux sous la forme d’une réduction du précompte professionnel ont stagné par rapport au PIB.


      [image: 212911.png]


      En 2012, la croissance des dépenses corrigées de la sécurité sociale est une nouvelle fois demeurée vive, même si elle a été inférieure à la moyenne de ces douze dernières années.


      Les dépenses de pensions, qui représentent environ un tiers des montants décaissés par la sécurité sociale, se sont accrues de 3,4 % en termes réels. Les mesures d’ajustement au bien-être, qui se sont élevées à 290millions d’euros, y ont contribué dans une large mesure. À cet égard, il convient de noter que les réformes des régimes de pension que le gouvernement a décidées à la fin de 2011 ne devraient exercer un effet à la baisse sur les allocations de pension qu’à partir de 2013. Entre-temps, le nombre de pensionnés s’est encore considérablement accru. Par ailleurs, les allocations de maladie et d’invalidité ont bondi de plus de 6 %, leur vive croissance observée depuis 2006 se poursuivant donc à un rythme quasiment inchangé. Plusieurs facteurs peuvent expliquer cette tendance. D’abord, les mesures d’ajustement au bien-être ont gonflé ces allocations de 80millions en 2012. Ensuite, l’alignement de l’âge de la pension des femmes sur celui des hommes, en 2009, a eu pour effet, le cas échéant, de retarder leur sortie du régime d’invalidité. En outre, le relèvement du taux de participation des travailleurs âgés au marché du travail, qui est particulièrement significatif pour les femmes, entraîne une recrudescence du nombre de bénéficiaires d’une allocation de maladie et d’invalidité. De plus, l’on a assisté ces dernières années à une nette hausse du nombre d’invalides souffrant de troubles psychiques et de maladies du système ostéo-articulaire, des muscles et du tissu conjonctif. Enfin, il est possible que, à l’instar de ce que l’on observe dans d’autres pays, cette augmentation soit aussi imputable à un durcissement des conditions d’éligibilité à d’autres allocations sociales.


      La croissance des dépenses de la sécurité sociale a, en revanche, été atténuée par l’évolution modérée ou descendante de certaines prestations. En ce qui concerne les soins de santé, qui représentent un peu plus d’un tiers du budget de la sécurité sociale, la hausse d’environ 1 % en termes réels a été beaucoup moins dynamique que l’évolution tendancielle observée dans le passé. Différentes mesures, comme les économies en matière d’honoraires médicaux et de remboursement des médicaments ainsi que la stimulation de la concurrence entre les sociétés pharmaceutiques, ont contribué à ce ralentissement. En outre, l’on a également imposé un gel temporaire de certaines dépenses. Par ailleurs, corrigés des variations conjoncturelles, les versements en matière de chômage et de chômage avec complément d’entreprise ont même fortement diminué en volume, de quelque 3,7 %, en raison des réformes du marché du travail. Comme indiqué plus en détail dans la section consacrée à l’offre de travail (cf. section 5.4), les conditions d’octroi des allocations d’intégration en faveur des jeunes sortant des études ont été rendues plus strictes et limitées dans le temps. S’agissant des allocations de chômage ordinaires, les critères d’un emploi convenable ont été durcis, et le supplément d’ancienneté a été réduit. Depuis novembre 2012, lesallocations de chômage diminuent aussi plus rapidement dans le temps, même si, à cet égard, l’incidence sur les dépenses de 2012 a été faible. Les conditions d’octroi du régime de chômage avec complément d’entreprise ont également été resserrées. Enfin, l’expansion des subsides versés par la sécurité sociale a été moins marquée que les années précédentes. La suppression progressive du plan « win-win », axé sur l’engagement de travailleurs appartenant à certains groupes à risque, a comprimé les subventions d’activation de près de 120 millions, compensant partiellement la progression soutenue des dépenses liées aux titres-services et l’expansion des subsides en faveur de l’emploi dans le secteur non marchand, appelés Maribel social.
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      Pour leur part, les dépenses primaires corrigées des communautés et régions se sont affichées en hausse de 1,3 %, soit un rythme inférieur à la moyenne depuis le changement de millénaire. Ainsi, l’on a observé une diminution en termes réels des achats de biens et de services, et, dans le même temps, les rémunérations des travailleurs, représentant plus d’un tiers des dépenses primaires de ce sous-secteur, ont crû à un rythme moins élevé que la tendance de ces dernières années. En revanche, les subsides ont fortement augmenté, un mouvement que l’on peut attribuer aux moyens supplémentaires dégagés par les pouvoirs publics flamands pour le Fonds flamand du logement, qui propose des prêts hypothécaires à des conditions avantageuses.
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      Enfin, la croissance des dépenses corrigées des pouvoirs locaux s’est établie à 2 %, sous l’effet, principalement, des investissements. Ceux-ci, qui représentent près de la moitié de l’ensemble des investissements publics, suivent en effet le cycle électoral. En général, les plus fortes hausses sont enregistrées durant l’année précédant les élections locales et, dans une moindre mesure, l’année où celles-ci sont tenues. Cela a été de nouveau le cas en 2011 et en 2012. Toutefois, il convient de remarquer que l’augmentation observée au cours du présent cycle est moins importante qu’habituellement. Cela peut s’expliquer par la situation financière moins favorable des communes et par le recours accru à des techniques visant à maintenir les investissements hors budget, comme les projets de partenariat public-privé et les investissements par l’intermédiaire des régies communales autonomes. (Encadré 10)


      Charges d’intérêts


      Remontée des charges d’intérêts, pour la première fois depuis vingt ans


      En 2012, les charges d’intérêts se sont légèrement accrues, à hauteur de 0,1point de pourcentage du PIB. Il s’agit de la première hausse de ce ratio depuis le début des années 1990. En effet, après avoir culminé à 11,6 % du PIB en 1990, les charges d’intérêts n’ont cessé de reculer durant plus de deux décennies, jusqu’à retomber à 3,3 % du PIB en 2011. Cette forte contraction est attribuable principalement au repli du taux d’intérêt implicite de la dette publique et, jusqu’en 2007, à la baisse du taux d’endettement. Depuis 2008, le ratio de dette est reparti à la hausse, freinant la baisse des charges d’intérêts.


      Au cours de l’année sous revue, l’alourdissement des charges d’intérêts a résulté, d’une part, de l’augmentation du taux d’endettement et, d’autre part, de la réduction des revenus des swaps, en raison de l’arrivée à échéance en 2011 de plusieurs opérations importantes qui n’ont donc plus eu d’effet en 2012. La diminution des taux d’intérêt sur la dette publique, tant à court qu’à long termes, a été trop limitée pour contrer ces facteurs négatifs.
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      Durant l’année 2011, les taux des titres publics belges avaient graduellement grimpé pour atteindre un pic le 25novembre, date à laquelle celui des obligations à dix ans s’était établi à 5,8 %. À ce moment, les rendements belges ont tendu vers ceux des pays périphériques de la zone euro, laissant présager une évolution difficile pour le financement de la dette publique. Toutefois, dès la fin de 2011 et au cours de 2012, la pression s’est atténuée et les taux des titres publics belges se sont progressivement détendus.


      Cette diminution reflète notamment le regain de confiance des marchés à l’égard de la Belgique. Les accords qui ont conduit à la formation d’un gouvernement fédéral et à la conclusion d’un budget ont permis de restaurer la crédibilité. Les taux d’intérêt belges se sont alors rapprochés de ceux des pays du noyau dur de la zone euro. L’écart de taux de rendement de l’OLO à dix ans vis-à-vis du Bund allemand, qui avait grimpé jusqu’à 366points de base le 25novembre 2011, est ainsi retombé de 233 à 75points entre le début et la fin de l’année 2012. Ce différentiel reste toutefois nettement supérieur à celui observé avant la crise financière. Sur le plan international, plusieurs éléments ont également contribué à la baisse des taux d’intérêt belges et européens, notamment les mesures prises au niveau européen pour résoudre la crise de la dette souveraine. En outre, cette dernière a provoqué un repli des investisseurs vers les obligations des pays forts de la zone euro, menant ainsi les taux de leurs emprunts à des niveaux historiquement bas. Ainsi, au cours de l’année 2012, le taux des emprunts belges à dix ans a sensiblement reflué, revenant d’un peu plus de 4 % à un peu plus de 2 % entre le début et la fin de l’année. Cela indique que la Belgique a retrouvé sa place dans le groupe des pays considérés comme sûrs par les investisseurs.
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      L’importance de cette évolution pour les finances publiques ne doit pas être sous-estimée. Si les taux des titres belges étaient restés au niveau record enregistré le 25novembre 2011, cela aurait engendré un surcoût de charges d’intérêts de l’ordre de 0,3 % du PIB en 2012, et plus encore les années suivantes. Plus largement, l’amélioration des conditions de financement de l’État bénéficie aussi aux autres secteurs  banques, entreprises et ménages , comme l’a prouvé a contrario l’exemple des pays périphériques. Par conséquent, il importe que la Belgique conserve la confiance des investisseurs. Pour ce faire, il convient notamment de mettre en œuvre une politique budgétaire permettant de poursuivre la résorption du déficit de façon structurelle et d’assurer la viabilité à long terme des finances publiques.


      Solde de financement des sous-secteurs des administrations publiques


      Le déficit de l’Entité I, qui comprend le pouvoir fédéral et la sécurité sociale, s’est réduit en 2012. Le déficit de l’Entité II, qui regroupe les communautés et régions ainsi que les pouvoirs locaux, s’est, quant à lui, légèrement détérioré. Il demeure toutefois à un niveau sensiblement moins élevé que celui de l’Entité I.[image: 2012-Txt-Tab27-F.pdf]


      Le déficit du pouvoir fédéral a été ramené de 3,4 à 2,5 % du PIB. L’amélioration du solde de financement de ce niveau de pouvoir s’explique principalement par la hausse des recettes. Celle-ci a été en partie contrebalancée par un alourdissement des charges d’intérêts et, surtout, par une augmentation des transferts aux autres sous-secteurs, sous la forme de transferts de recettes fiscales ou de transferts courants et en capital.


      Les transferts supplémentaires en provenance du pouvoir fédéral ont largement bénéficié à la sécurité sociale, ces moyens additionnels venant s’ajouter à ceux déjà versés les années précédentes. Depuis 2000, ces transferts se sont sensiblement accrus  de 3,3points de pourcentage du PIB, ce qui a permis à la sécurité sociale de financer, dans une large mesure, la progression rapide de ses dépenses. En 2012, les prestations sociales ont ainsi encore enflé de 0,6point de pourcentage du PIB par rapport à l’année précédente, soit légèrement plus que les recettes, de sorte que le solde de financement de la sécurité sociale s’est quelque peu dégradé.


      Le déficit des communautés et régions est revenu de 0,2 à 0,1 % du PIB entre 2011 et 2012. La hausse des recettes a plus que compensé celle des dépenses primaires. En effet, davantage de recettes fiscales ont été transférées par le pouvoir fédéral en vertu de la loi spéciale de financement. En outre, les recettes propres des communautés et régions ont également progressé. Les dépenses primaires courantes se sont élargies de manière significative, tandis que les dépenses en capital ont diminué, ces dernières ayant gonflé en 2011 de façon non récurrente à la suite des mesures prises par les régions en faveur du Holding communal. Les augmentations de dépenses ont principalement concerné les rémunérations des salariés, les subsides et les transferts aux pouvoirs locaux.
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      Le déficit des pouvoirs locaux est passé de 0,1 à 0,2 % du PIB, les recettes stagnant tandis que les dépenses s’inscrivaient en hausse. Les transferts accrus en provenance des communautés et régions ont été compensés par un recul des additionnels à l’IPP. Dans le même temps, les dépenses primaires ont progressé à un rythme soutenu, sous l’effet, notamment, de la croissance des rémunérations des salariés et des investissements.


      7.3 Dette et garanties des administrations publiques


      Dette publique


      Nouvel accroissement du ratio de la dette publique, sous l’effet conjugué de la faible croissance et des répercussions de la crise des dettes souveraines européennes


      Le taux d’endettement des administrations publiques belges a atteint 99,6 % du PIB à la fin de 2012, soit 1,8point de pourcentage de plus que l’année précédente. Cette tendance à la hausse se manifeste depuis 2008, année durant laquelle les pouvoirs publics ont injecté des capitaux dans certaines institutions financières en difficulté, interrompant brutalement le repli du ratio d’endettement entamé en 1993. Depuis 2007, la dette publique belge a ainsi augmenté de 15,5points de pourcentage. Une évolution similaire est également constatée dans les autres pays européens. Sur la même période, l’endettement public de la zone euro a bondi de 26,5points de pourcentage du PIB, soit une progression plus marquée que celle enregistrée en Belgique. L’écart entre les taux d’endettement de la Belgique et de la zone euro a dès lors continué de se resserrer, revenant à 6,6points du PIB à la fin de l’année 2012.


      Au cours de l’année sous revue, l’accroissement du taux d’endettement belge a été essentiellement, à hauteur de 1,2 % du PIB, la résultante de l’évolution de facteurs endogènes, en raison principalement de la dégradation conjoncturelle.
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      Les facteurs exogènes, ainsi appelés parce qu’ils ont un impact sur la dette mais pas sur le solde de financement, ont également exercé une influence défavorable sur l’endettement en 2012, de l’ordre de 0,6% du PIB. La dette du pouvoir fédéral a notamment subi les répercussions directes de la crise de la dette souveraine. À cet égard, les aides octroyées à la Grèce, à l’Irlande et au Portugal via le FESF, d’une part, et les premiers apports en capital au MES, d’autre part, l’on alourdie de respectivement 1,4 et 0,3 % du PIB. L’incidence cumulée des aides aux pays européens en difficulté apportées par la Belgique depuis 2010 via des prêts bilatéraux, le FESF et le MES s’élève ainsi à 2,4 % du PIB. L’impact de l’injection de capital dans Dexia se chiffre à 0,8 % du PIB. En revanche, d’autres facteurs ont contribué à la baisse de la dette au cours de l’année sous revue. Il s’agit notamment des remboursements accélérés des aides d’État effectués par KBC, de l’ordre de 1,1 % du PIB, et de l’utilisation d’excédents de liquidités disponibles en début d’année à la suite d’une émission particulièrement fructueuse de bons d’État clôturée en décembre2011, pour 0,4 % du PIB. Les primes d’émission et d’amortissement, qui résultent de la différence entre la valeur nominale des titres de la dette publique et le prix auquel ceux-ci sont émis ou rachetés, ont également permis de réduire la valeur nominale de la dette de 0,6 % du PIB. Ce montant exceptionnel découle du fait que les émissions du Trésor ont été conclues nettement au-dessus du pair tout au long de l’année 2012.
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      Garanties octroyées aux institutions financières


      Dans le contexte de la crise financière, les administrations publiques belges, principalement l’État fédéral, ont octroyé des garanties aux institutions financières. Tant qu’elles ne sont pas exercées, celles-ci ne sont comptabilisées ni dans le solde de financement ni dans la dette. Abstraction faite du système de protection des dépôts, les garanties accordées aux institutions financières peuvent être estimées à 59,3milliards d’euros à la fin de 2012, soit un engagement potentiel des administrations publiques correspondant à 15,7 % du PIB. La majeure partie de ces garanties concerne le financement interbancaire en faveur de Dexia, à savoir 44,6milliards, comprenant à la fois le résidu de l’ancien système datant de 2008 et les garanties temporaires accordées au holding Dexia sur la base du dispositif de décembre 2011. L’accord initial portait sur des garanties temporaires pour un montant maximum de 45milliards, dont 60,5 % à la charge de la Belgique. Cet accord a été amendé en juin 2012, pour porter le système à un maximum de 55milliards. À la fin de l’année 2012, à la suite de l’accord entre les États belge et français sur la recapitalisation de Dexia, ce système a été entièrement revu de manière définitive. À dater du 24janvier 2013, le plafond est ainsi passé à 85milliards, la part de la Belgique dans les nouvelles garanties revenant de 60,5à51,4 % et le taux de rémunération annuel tombant de 90à 5points de base.
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      Encadré 10  Dynamique des dépenses publiques versus dynamique économique : quel est lepoint d’équilibre ?


      La part des dépenses primaires dans le PIB a atteint un niveau record en 2012. Il s’agit du résultat d’une tendance en cours depuis le début du millénaire qui, si elle n’est pas corrigée, devrait rapidement s’avérer insoutenable. Le présent encadré situe le développement des dépenses primaires par rapport à celui du PIB depuis 2000, et en tire des enseignements généraux pour le futur.
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      Les dépenses primaires, corrigées des facteurs conjoncturels et non récurrents, ont gonflé de 38 % en termes réels entre 2000  année où le budget était en équilibre  et 2012. Cette augmentation est supérieure de 18points de pourcentage à la hausse du PIB tendanciel, calculé selon la méthode du SEBC. Dès lors, le rapport des dépenses primaires corrigées au PIB tendanciel s’est accru, passant de 40,9 % en 2000 à 47,2 % en 2012. Ces douze dernières années, les recettes corrigées ont grimpé, en moyenne, plus ou moins au même rythme que le PIB tendanciel, progressant de 20 %. En raison du découplage entre les dépenses primaires corrigées, d’une part, et les recettes et le PIB tendanciel, d’autre part, le solde primaire structurel s’est dégradé de 6points de pourcentage du PIB au cours de la période considérée.


      Cet écart rapidement grandissant n’est pas uniquement dû aux effets néfastes de la crise financière et économique. Déjà avant 2008, l’évolution des dépenses primaires avait été structurellement plus dynamique que celles du PIB tendanciel et des recettes. Cette croissance rapide des dépenses primaires avait toutefois pu être quasiment entièrement compensée par le repli des charges d’intérêts, de sorte que le solde de financement était demeuré stable.


      Depuis l’éclatement de la crise, le découplage entre l’évolution des dépenses primaires et celle du PIB tendanciel s’est accentué. D’une part, l’inflexion marquée du PIB s’est traduite par une nette révision à la baisse du PIB tendanciel et de l’estimation de la croissance potentielle du PIB. D’autre part, l’augmentation des dépenses primaires structurelles a été encore plus forte qu’avant la crise.
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      Au total, les dépenses primaires corrigées, exprimées en pourcentage du PIB tendanciel, se sont alourdies de 6,3points de pourcentage entre 2000 et 2012. Cet accroissement est imputable, pour plus de la moitié, aux prestations sociales. Parmi ces dernières, ce sont les soins de santé qui ont progressé le plus vivement, de 1,4point. Les pensions se sont, elles aussi, inscrites en forte hausse, sous l’effet, notamment, des mesures d’ajustement au bien-être et du vieillissement de la population. L’augmentation des autres prestations sociales a surtout été alimentée par l’expansion, particulièrement prononcée depuis 2007, des indemnités de maladie et d’invalidité. Les allocations de chômage ont par contre quelque peu diminué.


      Les dépenses primaires autres que les prestations sociales ont, pour leur part, augmenté de 2,7points de pourcentage du PIB tendanciel au cours de la période considérée. L’Entité I, qui comprend le pouvoir fédéral et la sécurité sociale et représente environ un tiers de ces dépenses, y a contribué à hauteur de 1,5point. Les subsides aux entreprises y ont concouru pour 1,4point de pourcentage du PIB, sous l’effet des mesures de réduction du précompte professionnel et du développement du système des titres-services. La hausse de 1,2point restante est imputable à l’Entité II, qui regroupe les communautés et régions ainsi que les pouvoirs locaux et génère environ les deux tiers de ces dépenses. S’agissant des rémunérations des salariés, des transferts courants et des achats de biens et de services, l’accroissement est presque entièrement attribuable à cette entité. Considérées conjointement, ces trois catégories de dépenses ont fait gonfler ses dépenses primaires de 1,3point de pourcentage du PIB entre 2000 et 2012. Enfin, les dépenses en capital ont évolué plus ou moins de concert avec le PIB entre 2000 et 2012 : leur hausse a été un peu moins rapide que celle du PIB pour l’Entité II, tandis qu’elle l’a été un peu plus pour l’Entité I.


      La nette accélération de la croissance des dépenses primaires par rapport à celle du PIB est intenable, dans la mesure où elle impliquerait soit un relèvement continu des prélèvements dans l’économie, soit un élargissement du déficit et, partant, un alourdissement de la dette. À court terme, au vu de la persistance de la crise de la dette dans la zone euro, il est peu probable que la progression en volume du PIB se redresse rapidement et atteigne le niveau de croissance tendancielle d’avant la crise. À long terme, l’expansion du PIB serait sensiblement plus faible que dans le passé, notamment en raison du vieillissement de la population.


      Pour assainir durablement les finances publiques, il conviendra dès lors, dans les prochaines années, de ralentir significativement le rythme de progression des dépenses primaires, non seulement pour tenir compte d’une croissance potentielle du PIB plus faible que précédemment, mais aussi pour faire baisser le niveau des dépenses primaires exprimées en pourcentage du PIB. Parallèlement, la croissance potentielle devra elle-même être renforcée.
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      La crise qui continue à fragiliser le système financier international a pris une forte dimension européenne. Nulle part ailleurs que dans la zone euro, les interdépendances entre le poids des dettes publiques et les difficultés de financement des établissements de crédit ne se font sentir avec autant d’acuité. Pour résorber ces interactions négatives qui fragmentent le marché unique européen, voire mettent en danger la pérennité de la zone euro, les autorités européennes ont décidé de compléter l’Union économique et monétaire (UEM) en créant une Union bancaire. Cette dernière aura pour composante essentielle un mécanisme de surveillance unique, mais devra aussi s’appuyer sur des procédures de redressement et de résolution et sur des systèmes de garanties de dépôts communs. Tel que prévu dans l’accord conclu lors du Conseil des ministres (Ecofin) du 12décembre2012, cette Union bancaire va impliquer la prise en charge, par la Banque centrale européenne (BCE), dèsle1ermars2014 (ou au plus tard douze mois après l’entrée en vigueur du règlement confiant cette mission à la BCE), de la supervision de quelque 200 très grands groupes bancaires, ainsi que du suivi du contrôle des autres plus petites institutions de la zone euro, en ayant la faculté de l’assumer directement si cela se justifie pour des raisons de stabilité financière (section1).


      C’est dans la supervision des grandes banques systémiques et transfrontalières que cette nouvelle structure offrira les principaux avantages. Dans la surveillance de ces grandes institutions, la BCE devra prendre en compte les travaux qui sont en cours aux niveaux international et européen, relatifs à l’identification et au suivi des institutions systémiques, à l’exercice du mandat macroprudentiel ou, plus récemment, à l’opportunité d’introduire des réformes structurelles en vue de mieux segmenter les activités de banques de dépôts et de banques d’investissement (section2).


      Par delà cet important changement dans l’architecture prudentielle, le système financier va devoir continuer son adaptation aux nouvelles exigences de solvabilité et de liquidité introduites, tant pour les banques que pour les entreprises d’assurance, par le Comité de Bâle et la Commission européenne (section3).


      En Belgique également, des changements réglementaires ont été mis en œuvre en 2012. Ils concernent l’émission de covered bonds, la nouvelle politique en matière d’organisation de la fonction compliance, l’évaluation du caractère fit and proper des dirigeants d’établissements financiers et la politique de rémunération de ces établissements (section4).


      1. Union bancaire et gestion de crise


      Dans son rapport du 26juin2012 (1), le président du Conseil européen a présenté une proposition d’ensemble visant à stabiliser l’Union économique et monétaire. Cette proposition repose sur quatre piliers essentiels, à savoir : un cadre financier intégré, un cadre budgétaire intégré, un cadre de politique économique intégré et un processus décisionnel fondé sur la légitimité démocratique et la responsabilité.


      
        (1) Van Rompuy, H. (2012), « Vers une véritable union économique et monétaire », EUCO 120/12.

      


      Le renforcement du premier de ces piliers, le cadre financier intégré, vise à restaurer la stabilité financière en Europe. Le rapport du président du Conseil européen détaille les éléments que devrait comprendre le cadre financier intégré. Celui-ci, en plus d’être fondé sur un règlement uniforme, devrait être constitué d’une surveillance intégrée et de systèmes communs de garantie des dépôts et de résolution des défaillances bancaires.


      À la suite de ce rapport, le sommet de la zone euro du 29juin2012 a invité la Commission européenne à présenter des propositions visant à établir un « mécanisme de supervision unique ». La Commission européenne a publié le 12septembre2012 des propositions octroyant, d’une part, des pouvoirs de supervision à la BCE et alignant, d’autre part, le règlement de l’Autorité bancaire européenne (ABE) sur les nouvelles structures de supervision. De plus, dans une communication séparée, la Commission européenne souligne son intention de proposer un mécanisme unique afin de gérer et résoudre les crises bancaires et de coordonner l’application des outils de résolution pour les banques faisant partie de l’Union bancaire. La Commission présentera une telle proposition une fois que les propositions qu’elle a faites en matière de redressement et de résolution en juin 2012 et en matière de système de garantie des dépôts en juillet 2010 auront été adoptées par le Parlement européen et le Conseil.


      1.1 Mécanisme de supervision

      unique


      Cadre juridique


      Le 12décembre2012, le Conseil des ministres (Ecofin) est parvenu à un accord sur un règlement confiant à la BCE des missions spécifiques ayant trait aux politiques en matière de contrôle prudentiel des établissements de crédit. En vertu de ce règlement, la BCE aura la compétence exclusive en matière de contrôle prudentiel des établissements de crédit de la zone euro.


      La BCE s’acquittera de ses missions dans le cadre d’un « mécanisme de surveillance unique » (MSU), constitué de la BCE et des autorités nationales de contrôle. La BCE sera responsable du fonctionnement efficace et cohérent du MSU dans son ensemble. Les États hors zone euro peuvent également adhérer au MSU.


      Séparation entre la fonction monétaire delaBCE et ses missions prudentielles


      La création du MSU ne porte pas préjudice à la pertinence des dispositions du Traité s’appliquant à la BCE elle-même : l’indépendance de la BCE garantie par les traités et les articles relatifs à ses organes de décision reste également d’application dans le cadre du MSU.


      Même après l’entrée en vigueur du MSU, la stabilité des prix restera l’objectif principal de la BCE. Ses nouvelles missions ne peuvent porter préjudice à la crédibilité de sa politique monétaire.


      Dans la formulation de ses règles internes, la BCE veillera à ce que sa réputation soit garantie et à ce que la politique monétaire et les missions prudentielles fassent l’objet d’une séparation appropriée.


      Pour autant, il faut garder à l’esprit que l’expertise et l’information prudentielles peuvent être essentielles pour la définition de la politique monétaire. La BCE devra prendre en considération les interactions et synergies entre les politiques monétaire et prudentielle.


      Répartition des tâches dans le MSU


      La BCE et les autorités nationales de contrôle constituent conjointement le MSU. La BCE est chargée du fonctionnement efficace et cohérent du MSU dans son

      ensemble.


      Sans porter préjudice à cette responsabilité de la BCE, la répartition des tâches au sein du MSU est fondée sur la distinction entre les « banques moins importantes », d’une part, et les « banques importantes », d’autre part (cf. encadré 1).


      Les décisions prudentielles concernant des « banques importantes » seront prises par la BCE. Les autorités nationales de contrôle sont chargées d’assister la BCE dans la préparation et la mise en œuvre des missions prudentielles du MSU. Pour les « banques moins importantes », les autorités nationales de contrôle restent en outre compétentes pour prendre les décisions prudentielles.


      Le règlement relatif au MSU prévoit des procédures en matière d’octroi ou de retrait d’un agrément d’établissement de crédit et d’évaluation de l’acquisition ou de la cession d’une participation qualifiée dans un établissement de crédit. Pour ces décisions, c’est la BCE qui détient la compétence ultime, même s’il s’agit de « banques moins importantes ».


      Le rôle des autorités nationales de contrôle dans le contrôle prudentiel doit encore être précisé dans un règlement-cadre qui sera approuvé par la BCE sur proposition du Comité de surveillance.


      Ce règlement constituera un facteur-clé de la réussite et de la crédibilité du MSU. Il doit fournir la base d’un système efficace de contrôle bancaire de qualité. Il doit permettre de maximiser le recours à l’expérience et à l’expertise des autorités nationales de contrôle, même pour le contrôle des « banques importantes », et ce sans porter préjudice à la cohérence du MSU. Les procédures décisionnelles en matière de contrôle prudentiel doivent être organisées de manière à permettre de se concentrer sur les activités prudentielles proprement dites.


      Préparation du mécanisme de surveillance unique


      Le règlement relatif au MSU sera publié à l’issue de la procédure législative. Le MSU sera alors constitué conformément au calendrier prévu par les dispositions transitoires du règlement qui le régit.


      Sur la base des seuils prévus par le règlement relatif au MSU, et sous réserve de l’élaboration d’une méthodologie dans le règlement-cadre de la BCE, plus de 90 % du secteur bancaire belge total (mesuré en fonction des actifs) seraient considérés comme importants. Une fois la méthodologie établie, il sera possible de dresser une liste complète des établissements de crédit qualifiés d’importants dans le MSU et, à ce titre, appelés à faire l’objet d’une surveillance directe par la BCE.


      La catégorie des « banques importantes » comporte, en Belgique, tant des banques pour lesquelles la Belgique est actuellement l’État membre d’origine que des banques pour lesquelles elle est actuellement l’État membre d’accueil. Dans les deux cas, la Banque contribuera, dans le cadre du MSU, à la préparation et à la mise en œuvre de la surveillance prudentielle.


      Un groupe de travail a été constitué au sein de la Banque au cours de l’été de 2012 pour le suivi des développements en matière d’Union bancaire, et plus spécifiquement concernant la préparation du MSU. La Banque contribue également aux préparatifs en cours au sein de la BCE, en particulier en ce qui concerne les modalités pratiques du MSU, la répartition de ses tâches, l’impact sur la surveillance et le reporting prudentiels, l’organisation de la BCE et les aspects macroprudentiels.


      1.2 Cadre de redressement et résolution et systèmes de garanties de dépôts


      Outre le MSU, l’Union bancaire devra aussi reposer sur un cadre de redressement et de résolution et sur des systèmes de garanties de dépôts communs.


      La Commission européenne a publié, en juin 2012, une proposition de directive du Parlement européen et du Conseil établissant un cadre pour le redressement et la résolution des défaillances d’établissements de crédit et d’entreprises d’investissement (1). Cette proposition de directive s’attache à l’ensemble de la séquence de gestion de crise, de la préparation à l’intervention précoce jusqu’à la résolution et au financement de celle-ci. La proposition de directive couvre l’ensemble des établissements de crédit et certaines entreprises d’investissement.


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

      


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


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


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


      La proposition de directive prévoit enfin d’élargir et d’harmoniser les pouvoirs d’intervention précoce et les pouvoirs de résolution. Les pouvoirs d’intervention précoce incluraient la possibilité pour l’autorité de supervision de désigner un gestionnaire spécial, de demander à l’établissement de mettre en œuvre les mesures prévues dans son plan de redressement, de convoquer une assemblée générale des actionnaires et de demander à l’établissement qu’il négocie un plan de restructuration de ses dettes avec ses créanciers. Les pouvoirs de résolution seraient quant à eux exercés par l’autorité de résolution. La proposition imposerait aux États membres de confier aux autorités de résolution qui devraient être des autorités publiques administratives des compétences en matière de résolution, à savoir la cession des activités, la création d’un établissement-relais, la séparation des actifs et le renflouement par les débiteurs.


      Enfin, la proposition de directive établirait un mécanisme de financement des mesures de résolution, via la constitution d’un dispositif de financement préfinancé par le secteur, qui resterait national. Néanmoins, la proposition de directive prévoit qu’un dispositif national puisse emprunter auprès des dispositifs de financement des autres États membres. De plus, elle prévoit une mutualisation des pertes dans le cadre de la résolution d’un groupe.


      Par ailleurs, il convient aussi de noter les initiatives européennes visant à harmoniser de manière plus importante le fonctionnement de fonds de garanties de dépôts et à augmenter leur capacité d’intervention. La proposition de directive présentée en juillet 2010 par la Commission européenne vise également à ce que les déposants jouissent d’une protection identique à travers toute l’Union européenne. Elle prévoit en outre l’instauration de mécanismes de coopération transfrontalière entre les fonds de protection nationaux.


      Comme la Commission l’a annoncé dans sa communication du 12septembre2012, ce n’est qu’une fois que ces deux textes auront été adoptés par le Parlement européen et le Conseil qu’elle proposera un mécanisme de résolution unique destiné à gérer et résoudre les crises bancaires et à coordonner l’application des outils de résolution pour les banques faisant partie de l’Union bancaire.


      2. Surveillance macroprudentielle et réformes structurelles


      2.1 Identification et suivi des établissements systémiques


      Une des composantes du programme de réformes internationales qui a été mis en place à la suite de la crise qui a débuté en 2008 est l’identification des établissements financiers qui revêtent une importance systémique au niveau mondial (Global Systemically Important Financial Institutions  G-SIFIs), c’est-à-dire ceux dont la défaillance pourrait avoir une incidence significative sur le système financier à l’échelle mondiale. Dans cette perspective, le Comité de Bâle sur le contrôle bancaire et l’Association internationale des contrôleurs d’assurance (AICA) ont mis au point, conjointement avec le Comité de stabilité financière (Financial Stability Board  FSB), des méthodologies permettant d’identifier les G-SIFIs sur la base d’une série d’indicateurs.


      En novembre2011, le Comité de Bâle a publié son texte réglementaire sur les banques d’importance systémique mondiale (Global Systemically Important Banks  G-SIBs). La méthodologie d’identification des G-SIBs fait appel à des indicateurs répartis en cinq catégories : taille, sub-stituabilité/infrastructure, interdépendance, activité transjuridictionnelle et complexité. Cette méthodologie a été appliquée à des données recueillies auprès des 75plus grandes banques internationales et, en novembre2012, le FSB a publié une liste provisoire de 28G-SIBs qui avaient été identifiées à l’aide de cette méthodologie. Ces G-SIBs sont réparties en quatre classes (buckets) correspondant aux différents degrés d’importance systémique estimée et, partant, aux différents niveaux de surcharges de capital. Le FSB mettra annuellement à jour la liste des G-SIBs.


      Sur la base de la proposition du Comité de Bâle, les G-SIBs devraient disposer de fonds propres complémentaires, sous la forme de capital Tier1 de base (common equity Tier1 capital), d’un montant allant de 1à2,5 % de leurs actifs pondérés par les risques en fonction de leur importance systémique. Cette exigence sera introduite progressivement à partir du 1erjanvier2016 pour devenir entièrement effective au 1erjanvier2019. Un montant complémentaire de 1 % de ces actifs pourra par ailleurs être imposé aux établissements qui augmenteraient leur importance systémique au delà du quatrième bucket. Notons qu’aucun groupe belge n’est qualifié de banque d’importance systémique mondiale.


      Plusieurs types de mesures seront appliquées aux G-SIBs, en plus de l’exigence d’absorption accrue de pertes imposée par les surcharges de capital. En particulier, il y a lieu de renforcer le contrôle des G-SIBs, et tous les G-SIBs sont tenus d’établir des plans de redressement et de résolution. Le processus d’élaboration de ces plans est actuellement en cours.


      En ce qui concerne les assureurs d’importance systémique mondiale (Global Systemically Important Insurers  G-SIIs), l’AICA a publié en 2012 un document de consultation publique présentant une méthodologie d’identification de ceux-ci. À l’instar de la méthode élaborée pour les G-SIBs, cette méthodologie recourt à cinq catégories d’indicateurs : taille, substituabilité, interdépendance, activité mondiale et activités non traditionnelles et hors assurance. Une première identification des G-SIIs par le FSB est prévue pour avril2013.


      L’AICA a également publié en2012 un ensemble de propositions en matière de politique de contrôle des G-SIIs. Comparables aux mesures adoptées pour les G-SIBs, ces propositions consistent notamment à renforcer le contrôle, à instaurer des régimes de résolution efficaces et à assurer une capacité accrue d’absorption des pertes. Pour le contrôle renforcé, les autorités devront établir quelles activités exercées par un G-SII le rendent significatif sur le plan systémique et mettre sur pied un plan, qualifié de Plan de réduction du risque systémique, visant à réduire l’importance systémique du G-SII.


      En ce qui concerne les établissements qui ne sont pas d’importance systémique au niveau mondial, mais qui peuvent être importants pour le système financier à l’échelle nationale ou régionale, bon nombre d’autorités ont commencé à mettre en place des cadres d’identification des institutions financières d’importance systémique « domestiques » (Domestic Systemically Important Financial Institutions  D-SIFIs). En 2011, la Banque a commencé à appliquer un cadre d’identification des D-SIFIs en recourant à des indicateurs comparables à ceux utilisés pour l’identification des G-SIFIs.


      En2012, le Comité de Bâle a élaboré et publié une série de principes pour l’identification et le traitement des établissements bancaires domestiques d’importance systémique (Domestic Systemically Important Banks  D-SIBs). Ce cadre prévoit l’utilisation d’indicateurs dans toutes les catégories incluses dans la méthodologie d’identification des G-SIBs, à l’exception de l’activité transjuridictionnelle. Le cadre des principes du Comité de Bâle en matière de D-SIBs a par ailleurs été mis au point en supposant que les autorités nationales imposeront une exigence accrue d’absorption des pertes aux D-SIBs. Comme pour les G-SIBs, cette exigence devrait être satisfaite exclusivement à l’aide de capital Tier1 de base (common equity Tier1 capital). Les autorités du pays d’origine devraient imposer les exigences les plus élevées entre celles applicables aux D-SIBs et celles applicables aux G-SIBs lorsque le groupe bancaire a été identifié dans le pays d’origine comme une D-SIB, mais également comme une G-SIB. Les autorités nationales devraient par ailleurs mettre en place des exigences supplémentaires, ainsi que toute autre mesure de contrôle qu’elles jugeraient appropriée pour faire face aux risques posés par une D-SIB. Elles devraient commencer à appliquer ces exigences aux D-SIBs en s’alignant sur le calendrier de mise en place progressive du cadre applicable aux G-SIBs, autrement dit à partir de janvier2016. Un processus d’examen par les pairs au niveau du Comité de Bâle sera utilisé pour surveiller la mise en œuvre nationale du cadre D-SIB.


      2.2 Mandat macroprudentiel


      Etabli le 1erjanvier2011, le Comité européen du risque systémique (CERS)  dont le principal mandat est la détection des risques systémiques au niveau européen

      aémis plusieurs recommandations en 2011 à l’égard de différentes autorités nationales. L’une de ces recommandations vise à demander aux autorités nationales compétentes de confier à une entité spécifique la conduite de la politique macroprudentielle dans leurs pays respectifs. L’objectif sera de contribuer au maintien de la stabilité financière dans son ensemble, notamment en renforçant la robustesse du système financier et en limitant l’accumulation des risques systémiques qu’une rupture dans le fonctionnement des services financiers pourrait faire courir à l’ensemble de l’économie.


      La crise financière a montré qu’une approche individuelle des institutions et des risques n’est pas suffisante pour assurer la stabilité financière globale, compte tenu de l’interrelation croissante des institutions financières dans le contexte de la mondialisation financière et des inter-actions importantes entre l’économie réelle et les marchés financiers. Les causes d’instabilité dans le système financier ne sont pas uniquement d’origine interne, elles peuvent également être d’origine externe et, par exemple, provenir de la sphère réelle. L’expérience récente a révélé que les déséquilibres structurels de balances des comptes courants au niveau mondial ont, par leur incidence sur le niveau des taux d’intérêt, stimulé le développement de produits complexes à haut rendement ainsi que leur prolifération. Les périodes d’instabilité peuvent, par ailleurs, être amplifiées par des politiques macroéconomiques et macroprudentielles inadéquates, comme en témoigne la dernière crise financière.


      Dans la zone euro, la possibilité de mener une politique macroprudentielle au niveau national est importante, dans la mesure où les États membres de l’Union monétaire ne sont plus en mesure d’activer les instruments classiques de politique monétaire pour prévenir ou réduire certains risques macroéconomiques et financiers idiosyncratiques. À l’heure actuelle, la Belgique ne dispose pas d’une structure institutionnelle responsable de la politique macroprudentielle telle que recommandée par le CERS. La loi organique de la Banque mentionne toutefois que cette dernière contribue à la stabilité financière, mais il n’y a pas encore, dans les législations existantes, de mandat macroprudentiel clair et précis définissant les objectifs, les missions, les instruments et les responsabilités des autorités nationales compétentes en la matière.


      En vue de se conformer aux recommandations du CERS, les autorités belges ont commencé à analyser, au cours de l’année sous revue, différentes possibilités relatives à la mise en place d’une structure institutionnelle adéquate visant à établir une autorité macroprudentielle et à développer des instruments permettant de prévenir l’émergence de risques systémiques.


      La nouvelle structure institutionnelle, quelle que soit sa forme concrète, devra favoriser l’échange d’informations et d’analyses relatives aux risques pour la stabilité financière, créer les synergies en la matière entre les autorités compétentes et assurer la coordination des politiques macroprudentielles en Belgique. Dans ce contexte, l’accès à l’information est essentiel. En effet, certaines institutions financières échappent actuellement à tout contrôle par les autorités. Or, la crise financière actuelle a montré que d’importants risques systémiques pouvaient provenir d’institutions non réglementées ou du système bancaire parallèle. Ce risque ne peut être exclu à l’avenir, notamment à la suite du renforcement des règles prudentielles pour les institutions réglementées qui pourrait amener certaines institutions à transférer des activités en dehors de la sphère de contrôle, afin d’échapper aux règles plus strictes. Différents travaux ont été lancés aux niveaux international et européen afin de mieux comprendre les risques liés au système bancaire parallèle et de réduire les risques systémiques liés à ce type d’activités. Les informations disponibles actuellement restant toutefois très partielles, il est important que les autorités compétentes puissent disposer des outils et des bases légales adéquats en vue d’obtenir l’information pertinente en la matière.


      Comme indiqué à la section I.A.2.3 du présent Rapport, cette structure devra s’intégrer dans la nouvelle architecture visant à établir un mécanisme de supervision unique au niveau européen, afin d’assurer une certaine cohérence, compte tenu des responsabilités partagées en la matière, et d’éviter des externalités négatives qui pourraient provenir de la mise en œuvre d’instruments macroprudentiels dans un État membre.


      Outre l’importance d’une structure institutionnelle adéquate, les recommandations du CERS prévoient également que les autorités compétentes doivent avoir à leur disposition des instruments permettant de réduire l’accumulation de risques systémiques. À ce stade, l’arsenal d’outils et d’instruments est encore fort limité en Belgique. Les autorités compétentes ne disposent que de manière partielle de certains instruments. À la suite de l’adoption du modèle « twin peaks », la Banque s’est vu attribuer de nouvelles compétences et de nouveaux outils rentrant dans le champ de la politique macroprudentielle. Comme expliqué dans le Rapport 2011, la Banque a la possibilité d’imposer des exigences additionnelles pour les institutions dites systémiques lorsque celles-ci présentent un profil de risque susceptible de mettre en péril la stabilité financière. Elle peut, par ailleurs, également s’opposer à des décisions stratégiques de ces institutions si elle considère que certaines opérations sont susceptibles d’affecter les profils de risque ou la stabilité financière.


      Ces instruments sont toutefois de portée limitée et ne permettent pas de couvrir l’ensemble des institutions du secteur financier. De manière générale, on peut distinguer plusieurs types d’instruments que les autorités compétentes devraient avoir à leur disposition, mais dont l’efficacité n’a toutefois pas encore été totalement démontrée, compte tenu du manque d’expérience en la matière et de la diversité des systèmes économiques et financiers. Une première catégorie se rapporte aux instruments dits microprudentiels, mais utilisés à des fins macroprudentielles. Il s’agit notamment des exigences en capital ou en matière de liquidité, appliquées soit à l’ensemble du secteur soit à certaines catégories d’institutions ou de risques sectoriels. Certains de ces instruments sont prévus dans le texte de la CRDIV (Capital Requirements Directive IV), comme notamment le matelas contracyclique de capital ou la surcharge « systémique » en capital, qui visent à limiter les effets de levier et à inciter les banques à détenir suffisamment de fonds propres au regard des risques systémiques. D’autres instruments macroprudentiels, parfois complémentaires, existent également. Ainsi, l’imposition de maxima pour les ratios rapportant le montant du prêt hypothécaire à la valeur du bien immobilier à financer ou l’encours des dettes aux revenus de l’emprunteur peut être également utile pour diminuer certains risques émergeant notamment dans le secteur immobilier. La fiscalité immobilière, ou plus généralement de l’épargne, peut aussi, à certains égards, contribuer à réduire ou, au contraire, à accroître les risques systémiques.


      Certes, la conduite d’une politique macroprudentielle appropriée devrait permettre de limiter l’accumulation de risques systémiques et ainsi contribuer au maintien de la stabilité financière. Néanmoins, il faut garder à l’esprit que la politique macroprudentielle ne peut pas supprimer complètement les périodes d’instabilité, dans la mesure où les risques sont inhérents à l’intermédiation financière : risques liés à la transformation d’échéances c’est-à-dire le financement de projets à long terme par la collecte de dépôts à court terme, risque de crédit, risque de liquidité, etc. La meilleure contribution de la politique macroprudentielle sera de rendre le secteur financier plus robuste et d’abaisser les coûts inhérents aux périodes d’instabilité financière.


      2.3 Réformes structurelles


      La crise financière de 2008 a révélé d’importantes lacunes dans le système financier, aux niveaux tant microprudentiel que macroprudentiel. Ce constat a donné lieu à l’élaboration d’un vaste programme de réformes réglementaires internationales qui prévoient notamment de relever les exigences minimales en matière de fonds propres réglementaires pour les banques, le renforcement de la qualité des fonds propres détenus par les établissements de crédit, l’extension des risques pour lesquels les établissements bancaires sont tenus de respecter des exigences en fonds propres, l’introduction de mesures réglementaires en matière de liquidité pour les banques, l’instauration de politiques macroprudentielles et la mise en place de cadres appropriés pour permettre la résolution des faillites bancaires sans en faire supporter les coûts au contribuable.


      Bien que ces mesures internationales doivent pouvoir améliorer sensiblement la résilience des banques et du système financier, la question se pose de savoir si elles suffiront et s’il n’y a pas lieu d’introduire dans le secteur bancaire des réformes structurelles. Ce terme de réformes structurelles peut couvrir tout un éventail de dispositions, allant de l’interdiction totale de certaines activités par les banques à leur séparation dans des structures juridiques distinctes. Ces mesures visent spécifiquement à améliorer le cadre de résolution pour les banques, à éviter le recours au financement public pour renflouer des établissements de crédit, à réduire la prise de risques et à atténuer les conflits d’intérêts.


      Des réformes structurelles ont déjà été proposées au Royaume-Uni et aux États-Unis. La proposition britannique de réforme, dite « Vickers », s’articule autour de la notion de cantonnement (ring-fencing), qui consiste à isoler du reste du secteur bancaire les établissements qui recueillent des dépôts de particuliers et de PME. Les banques ainsi « cantonnées » seraient autorisées à exercer des activités classiques de prêt bancaire, mais pas les activités de banque d’investissement. Les banques cantonnées pourraient toutefois exercer des activités de négociation dans le cadre de la fonction dite de trésorerie, en d’autres termes la gestion des risques de taux et de liquidité et du financement de leurs activités. Les activités de banque d’investissement seraient interdites aux banques cantonnées, mais permises à d’autres entités juridiques du même groupe financier. Toutefois, des limites strictes seraient imposées en matière d’expositions entre les entités cantonnées et les autres entités du même groupe, ainsi que des exigences en matière de gouvernance indépendante et de fonctionnement des entités cantonnées.


      La réforme « Vickers » vise à améliorer la résolvabilité des banques exerçant des activités vitales pour l’économie. Les mesures proposées par la Commission « Vickers » ont dès lors pour objectif de permettre la mise en œuvre de politiques contribuant à assurer la continuité des activités critiques exercées par ces banques si celles-ci devaient rencontrer des difficultés, et limitant autant que faire se peut la nécessité de recourir à des fonds publics lors d’une crise bancaire.


      La règle « Volcker » aux États-Unis vise quant à elle à réduire la prise de risques excessifs par les banques. Elle proscrit la négociation pour compte propre par les banques, la détention ou le parrainage, par les établissements de crédit, de capital-investissement (private equity) et de fonds de placement spéculatifs (hedge funds). Contrairement à la proposition « Vickers », la règle « Volcker » ne permet pas à d’autres entités du groupe bancaire d’exercer ces activités.


      À la suite de la publication des réformes « Vickers » et « Volcker », le gouvernement belge a demandé à la Banque d’analyser l’opportunité et la faisabilité d’instaurer des réformes structurelles en Belgique. En réponse, la Banque a publié en juin 2012 un rapport intérimaire examinant la question des réformes structurelles et présentant une analyse préliminaire d’un ensemble de mesures qui pourraient contribuer à renforcer la stabilité du système financier belge.


      Le rapport de la Banque fait ressortir des difficultés de mise en œuvre, pour la réforme « Vickers » comme pour la règle « Volcker ». L’un des grands défis associés à la règle « Volcker », pour les autorités de contrôle, serait de parvenir à établir la distinction entre les activités de négociation pour compte propre, soumises à interdiction, et d’autres activités autorisées, comme celle de teneur de marché ou les opérations de couverture. Tous ces types d’opérations présentent des caractéristiques similaires, et les distinguer suppose de recourir à des règles hautement complexes qui risquent d’être contournées.


      Parmi d’autres défis de mise en œuvre d’une réforme de type « Vickers », il faut s’assurer que les banques cantonnées n’exercent pas subrepticement dans le cadre de la fonction dite de trésorerie des activités prohibées, garantir que les banques cantonnées demeurent adéquatement « séparées » des entités non cantonnées de leur groupe et veiller à ce que la présence d’établissements financiers transfrontaliers ne compromette pas les objectifs des réformes. Ainsi, un pays qui instaure de manière individuelle des réformes structurelles de type « Vickers » ne peut exiger le cantonnement des succursales étrangères des banques de l’UE opérant sur son territoire. De ce fait, si ces succursales déploient des activités à une échelle suffisamment large dans le système financier de ce pays, cela nuira aux conditions de concurrence puisque ces succursales ne seront limitées ni dans leurs activités ni dans leurs opérations intragroupes. De surcroît, les filiales étrangères des banques de l’UE opérant dans ce pays pourraient décider de se convertir en succursales pour contourner les réformes structurelles.


      Ces réflexions soulèvent de sérieux doutes quant à la faisabilité d’une application unilatérale efficace du paquet de réformes « Vickers » dans un pays comme la Belgique, qui recense un grand nombre de groupes bancaires transfrontaliers. Il est toutefois utile de reconnaître que les réformes de type « Vickers » constituent en réalité un ensemble de politiques réparties en quatre catégories différentes : les activités, le sauvetage et la résolution, les surcharges de fonds propres et les expositions intragroupes. Ces catégories, conjuguées à la prise en compte de certaines caractéristiques propres au système financier belge, ont servi de base pour définir les mesures recommandées par la Banque dans son rapport intérimaire.


      Ces recommandations de la Banque comprennent les mesures suivantes : (1)exiger la formulation de plans de redressement et de résolution des défaillances pour toutes les banques d’importance systémique nationale ; (2)améliorer l’efficacité de la loi de 2010 sur la résolution des défaillances en précisant le rôle de la Banque en tant qu’autorité de résolution des défaillances, pour les banques systémiques comme non systémiques ; (3)dans le contexte d’un contrôle accru, par la Banque, des banques belges d’importance systémique nationale, formuler une définition des décisions stratégiques de ces banques, qui inclurait tout changement dans les opérations ou activités susceptible d’avoir une incidence sur la résolvabilité ; (4)étendre le champ d’application des limites en matière d’expositions intragroupes transfrontalières ; (5)appliquer, de manière ciblée et au delà d’un certain seuil, des surcharges de capital dans le cadre du deuxième pilier aux activités de négociation afin de relever les coûts de ces activités et de garantir qu’elles ne constitueront pas un obstacle sérieux à la résolvabilité des banques ; (6)rendre la subvention de l’épargne plus neutre par rapport au type d’instrument financier, ce qui diversifierait les voies par lesquelles l’épargne est investie dans l’économie réelle.


      En octobre 2012, un groupe d’experts nommé par la Commission européenne et chargé d’examiner l’opportunité de mettre en œuvre des réformes structurelles à l’échelle de l’UE, a publié ses conclusions. Les recommandations de ce groupe, présidé par le gouverneur de la Banque centrale de Finlande, M. Liikanen, visent à rendre les banques de dépôts plus solides et à limiter l’éventualité d’un recours au contribuable pour soutenir des groupes bancaires trop engagés dans des activités de négociation.


      Dans le même esprit que le rapport intérimaire de la Banque, le rapport du groupe Liikanen tient compte de certaines caractéristiques du système bancaire européen et des difficultés de mise en œuvre des réformes « Vickers » et « Volcker ». Le groupe Liikanen propose de dissocier les activités de teneur de marché et pour compte propre des banques qui recueillent des dépôts si le volume de ces activités dépasse un certain seuil. Les activités de négociation ainsi séparées pourraient être logées ailleurs dans le groupe, au sein d’une entité qui ne recueillerait pas de dépôts. Les entités effectuant ces activités de négociation ne pourraient détenir de banque ni être détenues par une banque. Les expositions des banques de dépôts sur ces entités devraient être rémunérées aux conditions du marché et être soumises à des limites en matière de concentration des grands risques interbancaires.


      Les recommandations « Liikanen » constituent donc un compromis entre les réformes « Vickers » et la règle « Volcker ». Si elles étaient imposées au niveau européen, ce qui dépendra en particulier de la suite qu’en donnera la Commission européenne, les problèmes de concurrence qui résulteraient de l’application unilatérale de ce type de réforme par un État membre seraient évités. Les suites données à ce rapport européen seront prises en compte dans le rapport final que le gouvernement belge a chargé la Banque de rédiger sur la faisabilité de ce type de réformes structurelles en Belgique.


      3. Exigences de solvabilité et de liquidité


      3.1 Exigences en fonds propres pour le secteur bancaire


      Le Groupe des gouverneurs des banques centrales et des responsables du contrôle bancaire des pays membres du Comité de Bâle, ainsi que le G20, avaient, en novembre 2010, approuvé les propositions du Comité de Bâle formulées dans les deux documents intitulés « BaselIII : A global regulatory framework for more resilient banks and banking systems », qui traite essentiellement des normes de solvabilité, et « BaselIII : International framework for liquidity risk measurement, standards and monitoring », qui traite des normes de liquidité.


      Ces nouvelles normes en matière de solvabilité et de liquidité constitueront un maillon important visant à renforcer la solidité du secteur bancaire après la crise financière. L’objectif est d’améliorer la capacité du secteur d’absorber des pertes en cas de situation de crise, qu’elle soit d’ordre économique ou financier, et de pouvoir continuer à octroyer des crédits aux agents économiques.


      Le Comité a continué à préciser ses nouvelles normes durant le second semestre de l’année 2011 et durant l’année 2012, notamment, en publiant le document « Global systemically important banks : Assessment methodology and the additional loss absorbency requirement  final document » (cf. sectionII.A.2.1).


      Le Comité de Bâle a également défini des normes strictes en matière de publication d’informations sur le montant et la qualité des fonds propres qui sont traduites dans le document de juin 2012 «Composition of capital disclosures». L’objet de ces normes est d’améliorer la transparence et la comparabilité en matière de fonds propres et de ratio de fonds propres. Durant la crise financière, il est apparu que l’absence de publications uniformes quant à la qualité et au montant des fonds propres rendait difficiles l’évaluation et la comparaison, tant par les superviseurs que par le marché, de la position en capital des banques. Ce manque de transparence a contribué à augmenter l’incertitude quant à la solvabilité effective du secteur bancaire, ce qui justifie la proposition du Comité de Bâle de renforcer les règles en la matière.


      En ce qui concerne les modalités de calcul des exigences en fonds propres, le Comité a également poursuivi ses travaux et formulé de nouvelles propositions pour les risques de contrepartie et de marché.


      Pour le risque de contrepartie résultant des transactions sur dérivés, le Comité a renforcé les normes de calcul des exigences en fonds propres portant sur les expositions envers des contreparties centrales. Une contrepartie centrale (CPC) est une chambre de compensation qui s’interpose entre les contreparties de contrats négociés sur un ou plusieurs marchés financiers, devenant l’acheteur vis-à-vis de tout vendeur et le vendeur vis-à-vis de tout acheteur, et assure ainsi la bonne fin future des contrats à exécuter. Le volume de transactions en produits dérivés transitant par des CPC devrait augmenter à l’avenir, compte tenu notamment de la nouvelle directive européenne dite EMIR (European Market Infrastructure Regulation) qui obligera les établissements de crédit à utiliser de telles contreparties pour le clearing de leurs transactions en dérivés. Ainsi, le Comité a proposé une pondération minimale en fonds propres équivalente à 2 % du volume pondéré par les risques des expositions résultant des transactions sur produits dérivés de l’établissement sur une CPC dite éligible, alors qu’une telle exigence n’existe pas actuellement. Les expositions des établissements de crédit sur les CPC non éligibles, c’est-à-dire ne faisant pas l’objet d’une supervision prudentielle ni d’une réglementation conforme aux principes internationaux établis en la matière par l’Organisation internationale des commissions de valeurs (OICV), feront l’objet d’une exigence similaire à celle imposée à des expositions sur des entreprises industrielles. La contribution d’un établissement de crédit au fonds de garantie (default fund) d’une CPC fera l’objet d’une exigence spécifique qui peut être calculée sur la base d’une méthode avancée ou d’une méthode simplifiée dans laquelle la contribution sera pondérée à 1 250 %, avec un montant maximal qui sera fonction du volume des expositions vis-à-vis de la CPC. Le Comité envisage d’affiner les règles proposées pour la fin de 2013.


      Pour le risque de marché, le Comité de Bâle a publié en mai 2012 un document consultatif (« Fundamental review of the trading bookconsultative document ») reprenant ses propositions concernant la révision des exigences en fonds propres pour les activités de marché. Les propositions principales du Comité de Bâle en cette matière portent notamment sur : 1°une distinction plus objective entre les activités de négoce (ou trading book) et les autres activités (ou banking book) afin de réduire les possibilités d’arbitrage réglementaire ; 2°un nouveau calibrage portant sur les modèles internes pour risques de marché et les méthodes dites standardisées dans l’optique d’une meilleure prise en compte des risques de pertes extrêmes ; 3°la prise en compte de la liquidité des positions dans la méthodologie de calcul des exigences en fonds propres. Le Comité examine aussi la possibilité que les méthodologies dites standardisées servent, après révision, à déterminer une exigence minimale (ou floor) pour les établissements autorisés à utiliser leurs modèles internes pour le calcul des exigences pour risques de marché. La consultation a été clôturée en septembre 2012 et le Comité espère finaliser une proposition en 2014.


      En ce qui concerne l’application effective des nouvelles normes de solvabilité, le Comité de Bâle a été chargé de vérifier que les États membres du Comité appliquent correctement les normes de solvabilité internationales actuelles et sont en voie d’appliquer les futures normes dites BâleIII. En effet, une application complète et conforme de ces normes internationales est essentielle pour promouvoir la confiance dans le système financier global. Dès lors, le Comité a entamé un processus d’examen des législations mises en place ou à venir au sein de ses membres.


      Un premier examen détaillé portant sur le cadre légal et réglementaire au Japon, ainsi que sur des législations en préparation aux États-Unis et dans l’Union européenne, a été réalisé. Le résultat de cet examen a été publié en octobre 2012 par le Comité. La conclusion en est que le Japon applique correctement les nouvelles normes de solvabilité BâleIII, mais que, dans l’Union européenne et aux États Unis, les textes en préparation ne sont pas entièrement conformes aux nouvelles normes. Le Comité a invité les juridictions concernées à tenir compte de ce constat dans le cadre de la rédaction de leurs réglementations. L’appréciation du Comité de Bâle sera finalisée lorsque les législations européenne et américaine auront été approuvées définitivement par les autorités de ces juridictions.


      Dans l’Union européenne, la proposition de texte de directive et de règlement européen du 20 juillet 2011 visant à transposer les normes BâleIII a été négociée au sein du Conseil européen, qui a pu atteindre un compromis en mai 2012. Le Conseil n’a pas fondamentalement modifié les textes législatifs proposés par la Commission européenne, essayant de garder une approche d’harmonisation maximale de la détermination des exigences en fonds propres et du montant des fonds propres.


      Le Conseil a toutefois souhaité accorder une plus grande flexibilité aux États membres pour imposer des exigences en fonds propres plus sévères que la norme minimale du Comité de Bâle. Cette flexibilité est notamment justifiée par le besoin de doter les pays d’outils nécessaires à la gestion des risques macroprudentiels et de tenir compte des différences existant entre les États membres, notamment l’importance du secteur bancaire pour l’économie locale, qui peut justifier des exigences différentes entre pays afin de réduire le risque systémique lié au secteur financier.


      Ainsi, le projet de directive approuvé par le Conseil permet aux États membres d’imposer un matelas de fonds propres complémentaires pour risque systémique. Afin de tenir compte des effets potentiellement négatifs de cette exigence sur les autres États membres, une procédure de notification a été mise en place. Cette procédure oblige les États membres à notifier, un mois à l’avance, à la Commission européenne, à l’ABE et au CERS la décision d’introduire un tel matelas et les motivations sous-jacentes. L’ABE et le CERS sont chargés d’évaluer si cette décision ne peut pas avoir des conséquences trop négatives sur le système financier d’autres pays membres ou sur le fonctionnement du marché unique. Si l’exigence pour risque systémique proposée par un État membre excède 5 % des actifs pondérés par les risques, la Commission européenne pourrait s’y opposer.


      Ce matelas de fonds propres pour risque systémique viendra s’ajouter aux autres exigences complémentaires qui ont pour objectif de réduire l’effet procyclique des normes de solvabilité et qui étaient déjà prévues dans la proposition de la Commission européenne de juillet2011. Cette proposition permettait d’imposer aux établissements de constituer des matelas de capital au-dessus du minimum requis. En l’occurrence, les établissements devront avoir un matelas fixe minimum appelé matelas de conservation (capital conservation buffer), au-dessus du minimum requis. Les superviseurs pourront décider d’y ajouter, en cas de croissance excessive des crédits dans l’économie, un matelas supplémentaire appelé matelas contracyclique (countercyclical capital buffer). Si l’établissement ne dispose pas de suffisamment de fonds propres pour couvrir l’exigence minimale et les matelas requis, le superviseur prescrira des restrictions dans la distribution de dividendes aux actionnaires. En cas de crise, le superviseur pourra aussi décider de diminuer le niveau des matelas requis afin de permettre au secteur bancaire de pouvoir continuer à accorder des crédits aux agents économiques.


      Outre ces matelas de fonds propres, le texte de règlement européen approuvé par le Conseil permet aussi aux États membres d’accroître les exigences en fonds propres de manière générale ou, pour ce qui concerne plus spécifiquement les expositions sur le secteur financier ou le marché immobilier, d’imposer des normes de concentration des risques plus strictes ou de transparence complémentaire, en cas d’augmentation des risques systémiques, et cela afin de réduire l’impact de tels risques sur la stabilité du secteur financier. Un tel pouvoir est également accordé à la Commission lorsque cette augmentation concerne l’ensemble des pays membres de l’Union économique et monétaire. Ces mesures doivent toutefois être justifiées par les États concernés qui doivent démontrer l’adéquation de la mesure par rapport à l’aggravation des risques constatée. Le Conseil européen peut s’opposer à la mesure prise par l’État membre, notamment si le CERS, l’ABE ou la Commission, juge que les raisons avancées, notamment la hausse des risques systémiques, ne sont pas suffisamment fondées, que la mesure proposée n’est pas appropriée ou qu’elle a un impact trop négatif sur le fonctionnement du marché unique.


      L’ensemble de ces mesures devrait permettre aux États membres de disposer des instruments nécessaires pour mener à bien leur politique macroprudentielle et réduire ainsi les risques systémiques résultant de l’évolution économique ou financière.


      Le Parlement européen et le Conseil ont commencé à négocier les textes de directive et de règlement en juin2012, l’objectif étant d’appliquer les nouvelles normes de solvabilité au plus tôt.


      De son côté, l’ABE a entamé les travaux pour la mise en œuvre opérationnelle des futurs directive et règlement européens. Sur la base des textes en projet, l’ABE est chargée de proposer des standards techniques pour compléter les dispositions des directive et règlement et en assurer une application uniforme. Dans ce cadre, l’ABE a déjà publié une série de documents consultatifs visant à préciser les critères techniques applicables au calcul des fonds propres (1), au calcul des exigences pour risque de contrepartie (2) et aux exigences de reporting relatives au futur ratio d’endettement (leverage ratio). Ces documents consultatifs seront finalisés lorsque les futurs directive et règlement seront approuvés par le Parlement européen et le Conseil.


      
        (1) Consultation paper on Draft Regulatory Technical Standards on Own Funds of 4.4.2012 ; Consultation paper on Draft Implementing Technical Standards on Disclosure for Own Funds of 7.6.2012 ; Consultation paper on Draft Regulatory Technical Standards on the concept of Gain on Sale associated with future margin income in a securitization context of 12.6.2012 ; Consultation paper on draft technical standards on the calculation of credit risk adjustments of 17.7.2012 ; Consultation paper on the application of the capital calculation methods for financial conglomerates of 31.8.2012 ; Consultation on technical standards on cooperatives, mutuals, savings institutions and similar institutions of 9.11.2012.


        (2) EBA consultation on draft technical standards in relation with credit valuation adjustment risk of 11.7.2012.

      


      De son côté, la Banque procède à un suivi des mesures prises par les établissements de crédit afin d’assurer qu’ils satisferont aux nouvelles exigences de solvabilité et de liquidité. Un certain nombre d’établissements participent périodiquement à une analyse d’impact coordonnée au niveau international, ce qui permet d’assurer un suivi de l’évolution de leur situation par rapport aux futures normes. En marge de cette analyse périodique, la Banque a interrogé, dans le cadre de son exercice d’appréciation de l’adéquation de la solvabilité, les établissements de crédit les plus importants sur leurs objectifs en termes de solvabilité, sur leur position de solvabilité actuelle par rapport aux nouvelles normes BâleIII et sur l’évolution attendue de cette position compte tenu de leur plan d’entreprise, des prévisions en matière de croissance économique et des actions envisagées pour émettre des

      instruments de fonds propres ou pour réduire les risques et la survenance éventuelle de situations de crise. L’examen vise à assurer que les établissements concernés seront à même de répondre largement aux nouvelles normes dans les temps impartis par les dispositions des futurs directive et règlement européens en la matière. (Encadré 2)


      3.2 Exigences de liquidité pour le secteur bancaire


      Les accords de BâleIII prévoient l’instauration de deux normes internationales harmonisées en matière de liquidité : d’une part, le ratio de couverture de liquidité (liquidity coverage ratio  LCR), qui impose aux banques de constituer des matelas de liquidités suffisants pour pouvoir faire face pendant un mois et en toute autonomie à une grave crise de liquidité, et d’autre part, l’élément complémentaire qu’est le ratio net de financement stable (net stable funding ratio  NSFR) et qui met quant à lui l’accent sur la solidité de la liquidité structurelle des établissements et les encourage à financer des actifs illiquides avec des sources de financement relativement stables, telles que les fonds à long terme, le capital et les dépôts de particuliers et de PME. Auparavant, les normes unifiées se limitaient au domaine des exigences en matière de solvabilité. À partir de 2015, celles-ci seront donc complétées par un contrôle plus harmonisé de la liquidité des établissements.


      Le Comité de Bâle a finalisé, au cours de la période sous revue, le calibrage du LCR. Lors de cette révision, le Comité a répondu à des préoccupations spécifiques quant au matelas de liquidités des établissements (numérateur du ratio) ainsi qu’au calibrage des flux de trésorerie sortants nets en situation de crise (dénominateur du ratio). La définition fixée initialement en décembre2010 pour le matelas de liquidités du LCR comprenait les espèces et les dépôts auprès des banques centrales, les titres de créance liquides émis par des pouvoirs publics, des autorités parapubliques et des sociétés affichant une notation de crédit élevée, ainsi que les covered bonds présentant des caractéristiques similaires. La définition modifiée prévoit une diversification accrue des actifs éligibles, ainsi qu’une reconnaissance du caractère liquide de certains actifs financiers supplémentaires. Le Comité de Bâle a décidé que certaines obligations d’entreprises bien définies affichant une notation de crédit plus faible, les actions négociées sur un marché boursier et les actifs titrisés pouvaient faire partie du matelas de liquidités du LCR. Il a en outre été décidé de réduire les flux de trésorerie sortants nets liés aux dépôts ainsi qu’aux facilités de liquidité octroyées aux sociétés non financières, aux pouvoirs publics, aux autorités parapubliques et aux banques centrales. En particulier, la réduction des obligations attachées à la mise à disposition de facilités de liquidité au secteur des entreprises pourrait tempérer l’incidence de l’introduction duLCR sur la mise à disposition de ces facilités et donc sur le financement de l’économie réelle. Le Comité de Bâle a par ailleurs adopté une approche uniforme des flux de liquidité potentiels liés aux contrats sur produits dérivés dans l’accord final concernant le LCR. L’ampleur que peuvent prendre les besoins de liquidité relatifs à l’apport de garanties supplémentaires pour couvrir les risques de contrepartie dans le cadre des activités sur produits dérivés a été démontrée pendant la crise financière, notamment dans le cadre des problèmes de liquidité rencontrés par Dexia. Enfin, le Comité de Bâle a décidé d’introduire le LCR de manière graduelle, en commençant par une exigence minimale de 60 % en2015, qui s’accroîtra chaque année de 10 %, pour atteindre 100 % en2019. Cette introduction progressive doit empêcher des distorsions d’activités financières et économiques. Néanmoins, dès2011, l’autorité de contrôle belge a mis en œuvre des ratios de liquidité semblables au LCR pour tous les établissements de crédit opérant en Belgique. Les matelas de liquidités constitués à cet égard devraient permettre aux établissements concernés de respecter rapidement le seuil de 100 % du LCR, sans recourir à la mise en œuvre progressive prévue par le Comité de Bâle.


      Au niveau européen, les efforts se sont poursuivis pour transposer les normes dites BâleIII, dont le ratio de liquidité évoqué ci-dessus constitue un élément essentiel, dans la législation européenne, par la voie d’une nouvelle directive européenne et d’un règlement européen directement applicable aux établissements de crédit européens (CRDIV). Ce règlement européen prévoit, dans la perspective de l’introduction duLCR, la mise en place d’un reporting unifié en matière de liquidité pour l’ensemble des établissements de crédit européens. L’ABE a présenté au cours de l’année2012 une proposition pour ce reporting et l’a soumise pour consultation au secteur bancaire européen ainsi qu’à d’autres parties prenantes. Ce document sera finalisé peu de temps après l’adoption de la CRDIV comme cadre de reporting harmonisé pour la situation des établissements de crédit européens en matière de liquidité. En outre, l’ABE a travaillé à une série de normes et de guidelines techniques appelées à définir plus précisément certains aspects duLCR.


      Au niveau national, la Banque a continué, en sa qualité d’autorité de contrôle belge, à utiliser, comme normes de liquidité quantitatives réglementaires, les ratios stress test instaurés au début de2011, qui sont semblables au LCR. La situation tendue sur les marchés financiers s’est traduite, à la fin de2011, par une augmentation du nombre d’établissements en dépassement par rapport à cette limite réglementaire de liquidité. Après un dernier trimestre de 2011 agité, les mesures arrêtées par le Conseil européen et la BCE (notamment les opérations spéciales de refinancement à long terme, la réduction du taux d’intérêt lié à la facilité de dépôt et le programme d’achat d’obligations d’État) ont toutefois permis de tempérer, au cours de l’année2012, les conditions difficiles auxquelles a dû faire face le secteur bancaire européen sur les marchés où il se finance. C’est dans ce contexte que les banques belges ont également eu recours aux opérations spéciales de refinancement à long terme de la BCE pour accroître leurs engagements à long terme. Elles ont par ailleurs profité des conditions plus favorables en matière de financement et de liquidité pour émettre des titres de créance à long terme. Une série d’établissements ont par ailleurs mis en œuvre des plans d’action pour apporter des améliorations structurelles à leur situation en matière de liquidité. Il s’agit notamment de mesures telles que l’augmentation de leur portefeuille de titres éligibles comme garantie auprès de l’Eurosystème, la réduction de l’utilisation de liquidités pour des activités non stratégiques, l’émission et le placement de papier à long terme auprès de la clientèle de détail, etc. Enfin, en dépit de taux d’intérêt très faibles, les montants déposés sur les carnets d’épargne réglementés ont continué à augmenter dans la plupart des établissements belges. La situation en matière de liquidité à court terme des banques belges s’est en conséquence améliorée à partir du début de 2012, de sorte que les mesures des instances européennes évoquées ci-dessus, le retournement des conditions sur les marchés financiers ainsi que les efforts spécifiques déployés par certains établissements ont permis au secteur de satisfaire à nouveau aux normes réglementaires au cours de la période sous revue.


      Outre cette norme, la Banque a par ailleurs entrepris différentes actions prudentielles individuelles pour améliorer la gestion de la liquidité dans certains établissements, et a continué à suivre de près l’évolution de la situation des établissements de crédit belges en matière de liquidité, à la lumière des tensions qui subsistent sur les marchés financiers. En outre, dans le cadre du Programme d’évaluation du système financier (PESF) organisé pour la Belgique par le FMI à la fin de2012, les banques belges ont été soumises, au cours de la période sous revue, à une série de tests de résistance (stress tests) concernant leur situation en matière de liquidité (cf. sectionII.B.1.3).


      Enfin, la nouvelle réglementation belge sur l’émission de covered bonds par les établissements de crédit belges permettra aux établissements concernés d’exploiter à l’avenir une nouvelle source de financement à long terme (et donc plus stable) (cf. sectionII.A.4.1). Un certain nombre d’établissements belges majeurs (Belfius et KBC) ont déjà émis des covered bonds dans le cadre de cette nouvelle réglementation. Cette évolution peut apporter une contribution supplémentaire à l’amélioration de la situation structurelle des établissements en matière de liquidité.


      3.3 Exigences des directives européennes SolvabilitéII et OmnibusII pour le secteur des assurances


      Les premières directives relatives aux assurances ont été publiées en 1973 et 1979 pour, respectivement, les opérations d’assurance non-vie et vie. Depuis lors, l’évolution des techniques et les exigences supplémentaires, notamment en termes de gestion des risques, ont rendu nécessaire une modernisation de ces directives.


      À cette fin, la Commission européenne a mis en chantier une directive applicable aux activités d’assurance et de réassurance qui, d’une part, opère une refonte de 13directives sectorielles et, d’autre part, modernise profondément une série d’aspects tels que la gouvernance, la gestion des risques, les règles de valorisation prudentielle, en ce compris les provisions techniques, les exigences en capital, les éléments de fonds propres pouvant être pris en considération compte tenu de leur qualité ou encore le contrôle des entreprises d’assurance faisant partie d’un groupe. En revanche, d’autres aspects, comme les principes d’agrément ou de liquidation, n’ont pas été modifiés.


      Ce travail s’est clôturé par la publication de la directive 2009/138/CE du Parlement européen et du Conseil du 25novembre2009 sur l’accès aux activités d’assurance et de réassurance et leur exercice, dite «SolvabilitéII».


      La directive prévoyait initialement que les nouvelles dispositions entreraient en vigueur le 1ernovembre2012 et que les États membres devraient les avoir transposées pour le 31octobre2012. Toutefois, la crise financière de 2008 a fait apparaître que les méthodes d’évaluation proposées par la directive entraînaient une grande volatilité en ce qui concerne la valorisation du patrimoine des entreprises.


      Une telle volatilité s’est avérée incompatible avec l’horizon à moyen ou long terme de la plupart des engagements des entreprises. Les travaux ont donc repris de manière à assurer une plus grande stabilité des fonds propres, en particulier dans le cadre des garanties à long terme (long-term guarantees  LTG). Une directive du 12septembre2012 a reporté, respectivement au 30juin2013 et au 1erjanvier2014, les dates de transposition et d’entrée en vigueur de la directive SolvabilitéII.


      Les modifications à l’étude devront faire l’objet d’une nouvelle directive provisoirement dénommée OmnibusII. Il n’y a cependant d’unanimité ni sur les produits qui doivent faire partie du paquet des garanties à long terme ni sur les techniques à utiliser (matching adjustment, countercyclical premium, etc.).


      Compte tenu de l’importance des enjeux, il a été décidé, en juillet 2012, de lancer une étude d’impact préalablement à l’adoption de la directive OmnibusII. Cette étude hypothèque fortement les dates de transposition et d’entrée en vigueur, à tel point que certains États membres et la Commission s’interrogent sur l’opportunité de faire entrer en vigueur certaines dispositions de la directive SolvabilitéII, par exemple en ce qui concerne la gouvernance (en ce compris l’évaluation interne des risques et de la solvabilité ou ORSA  Own Risk and Solvency Assessment) et les obligations de reporting, avant celles concernées par la directive OmnibusII.


      Dans l’intervalle, la Banque a commencé les travaux de transposition de la directive SolvabilitéII dans son état initial. Certains textes ont été soumis à l’avis des parties intéressées en juin et décembre 2012.


      4. Développements réglementaires nationaux


      4.1 Législation autorisant l’émission de covered bonds


      Au cours de l’année 2012, un cadre légal appelé à régir l’émission de titres de créance communément appelés covered bonds a été instauré en Belgique (1). S’inspirant des législations étrangères, il entend faciliter les possibilités de (re)financement des établissements de crédit. L’absence, jusqu’ à ce jour, d’une possibilité d’accès à ces sources de (re)financement constituait en effet un désavantage concurrentiel pour les établissements de crédit de droit belge.


      
        (1) Loi du 3 août 2012 instaurant le cadre légal des covered bonds.

        Arrêté royal du 11 octobre 2012 relatif à l’émission de covered bonds belges par des établissements de crédit de droit belge.

        Arrêté royal du 11 octobre 2012 relatif au gestionnaire de portefeuille dans le cadre de l’émission de covered bonds belges par un établissement de crédit de droit belge.

        Circulaire NBB_2012_12 relative aux modalités pratiques d’application de la loi du 3 août 2012 instaurant le régime légal pour les covered bonds.
Circulaire NBB_2012_13 aux surveillants de portefeuille auprès d’établissements de crédit de droit belge qui émettent des covered bonds belges.

      


      La particularité majeure des covered bonds consiste dans la mise en place d’un mécanisme juridique destiné à protéger les titulaires de ces titres de créance. Ce mécanisme prévoit la constitution d’un patrimoine spécial, dissocié du patrimoine général de l’établissement de crédit émetteur, dans lequel sont isolés des actifs de l’établissement affectés à la couverture des covered bonds. La ségrégation entre le patrimoine spécial et le patrimoine général est opérée par l’inscription des actifs de couverture par l’établissement de crédit dans un registre spécialement tenu à cet effet. Cette procédure n’est absolument pas comparable à une cession d’actifs. Les actifs demeurent au bilan de l’établissement de crédit émetteur mais ne font plus partie de son patrimoine général.


      Si les covered bonds constituent une technique de mobilisation de créances, au même titre que les titrisations, plus largement connues sous le nom d’asset-backed securities (ABS) ou mortgage-backed securities (MBS), ils s’en distinguent à plusieurs égards. Une différence essentielle entre les covered bonds et les ABS / MBS tient à ce que les détenteurs de covered bonds disposent non seulement d’un droit de recours légalement garanti sur les actifs de couverture, mais aussi d’un droit de recours sur le patrimoine général de l’établissement (principe dit de dual recourse). Par ailleurs, les covered bonds sont des instruments financiers plus simples que les ABS / MBS, qui impliquent le plus souvent l’existence de différentes tranches avec des risques distincts. Ce tranching n’existe pas en ce qui concerne les émissions de covered bonds. Enfin, les covered bonds visent uniquement à réaliser un refinancement de crédits existants. L’émission de covered bonds ne permet pas de céder le risque lié aux crédits ainsi mobilisés puisque le portefeuille de créances sous-jacent demeure inscrit au bilan de l’établissement de crédit émetteur : elle ne conduit dès lors pas à une réduction des exigences en fonds propres de l’établissement émetteur.


      Le patrimoine spécial constitue la pierre angulaire du mécanisme de protection des détenteurs de covered bonds. À ce titre, le législateur fixe des exigences qualitatives et quantitatives strictes quant aux actifs de couverture qui le composent.


      Ainsi, le patrimoine spécial doit être essentiellement constitué de créances hypothécaires ou de créances sur des entités publiques. Ces créances doivent représenter au minimum 85 % de la valeur nominale des covered bonds.


      Par ailleurs, les actifs de couverture doivent au minimum avoir une valeur équivalente à 105 % de la valeur nominale des covered bonds. Il s’agit ici d’un minimum légal. Dans la pratique, le niveau de couverture pourrait être plus élevé. Il dépendra notamment du niveau de couverture nécessaire à l’obtention et au maintien d’un certain niveau de notation, fixé par les agences de notation, ou encore des engagements contractuels pris par l’établissement émetteur.


      [image: 23891.png]


      Aux fins du calcul des pourcentages précités, il importait pour le législateur de fixer également les critères d’évaluation des actifs de couverture. Compte tenu des questions techniques que pouvaient soulever ces dispositions, en particulier pour les créances garanties par des immeubles, les modalités pratiques d’application des méthodes de valorisation ont été précisées par la Banque, par voie de circulaire.


      La loi met également en place une série d’intervenants dont le rôle est de faciliter le respect des obligations à l’égard des titulaires de covered bonds. Le représentant de ces titulaires a pour mission de faciliter les relations avec les détenteurs de covered bonds et de veiller au respect de leurs intérêts. Le surveillant de portefeuille, désigné sur avis conforme de la Banque, doit assurer le respect des exigences relatives aux actifs de couverture. Enfin, le gestionnaire de portefeuille doit, en cas de problème, tel qu’une défaillance ou une radiation de la liste des établissements autorisés à émettre des covered bonds, assurer la gestion du patrimoine spécial aux fins d’honorer les engagements prévus dans les conditions d’émission des covered bonds.


      La mise en place d’un cadre légal offrant une nouvelle source de financement sécurisé aux établissements de crédit a alimenté le débat sur l’affectation en garantie des actifs des banques belges au détriment d’autres catégories de créanciers, dont les déposants. Pour répondre à cette préoccupation, le législateur a introduit une limite à l’émission de covered bonds par voie d’arrêté royal. Le texte prévoit qu’un établissement ne pourra procéder à de nouvelles émissions de covered bonds si le montant total des actifs affectés à la couverture des covered bonds déjà émis atteint 8 % du total de son bilan. La Banque a le pouvoir, dans des circonstances exceptionnelles, d’accorder des exemptions temporaires à l’application de cette limite, mais également d’imposer une limite plus restrictive si cela s’avérait nécessaire.


      En raison de l’encadrement particulier qu’il convient de donner aux émissions de covered bonds, une procédure ad hoc est prévue pour l’obtention d’une autorisation générale de la Banque afin de pouvoir émettre des covered bonds. Cette procédure implique la vérification d’une série de contraintes, essentiellement organisationnelles, dont le législateur a estimé nécessaire de formellement prévoir les contours dans la loi. Cette autorisation concerne donc la capacité d’émettre des covered bonds et ne représente pas une autorisation d’émission, ce pour quoi une autorisation spécifique est nécessaire.


      La Banque publie sur son site internet une liste des établissements de crédit qu’elle a autorisés à émettre des covered bonds. Elle publie également une liste distincte des émissions de covered bonds effectuées par les établissements de crédit. Les covered bonds sont retirés de la liste lorsqu’ils sont échus et ont été remboursés.


      4.2 Nouvelle politique relative àl’organisation de la fonction decompliance


      La fonction de compliance revêt pour tous les établissements soumis au contrôle de la Banque une importance fondamentale pour la maîtrise de leur intégrité et pour la protection du consommateur financier. Elle constitue un élément essentiel d’une organisation adéquate et de la bonne gouvernance d’un établissement financier. Conformément à la réglementation prudentielle, la Banque peut, sur avis de l’Autorité des services et marchés financiers (Financial Services and Market Authority FSMA), préciser ce qu’il y a lieu d’entendre par une fonction de compliance indépendante adéquate.


      La FSMA est chargée de veiller à l’organisation de la fonction de compliance sous l’angle du respect des règles de conduite destinées à assurer un traitement honnête, équitable et professionnel des parties intéressées.


      Les deux autorités de contrôle ont harmonisé et éclairci leurs attentes en matière d’organisation de la fonction de compliance dans une nouvelle circulaire commune du 4décembre2012.


      La nouvelle circulaire tient compte des développements de la fonction de compliance et de l’évolution de la bonne gouvernance des établissements. Elle remplace toutes les circulaires existantes relatives à la fonction de compliance destinées aux établissements soumis au contrôle de la Banque.


      La circulaire comprend 14 principes qui seront pris en compte lors de l’évaluation de l’organisation de la fonction de compliance. Ces principes seront appliqués de manière proportionnelle en tenant compte de la nature de l’établissement et des services qu’il fournit.


      Le premierprincipe décrit les missions de la fonction de compliance : l’identification et l’évaluation du risque de compliance, la surveillance, les tests, l’établissement de recommandations et le reporting en matière de risque de compliance. Ce dernier représente le risque que l’établissement soit sanctionné en raison du non-respect des règles d’intégrité et de conduite légales et réglementaires avec, pour conséquence, une perte de réputation et un préjudice financier éventuel.


      La nouvelle circulaire détaille de façon approfondie la gouvernance de la fonction de compliance, c’est-à-dire à la fois le rôle du conseil d’administration et, le cas échéant, du comité d’audit, et le rôle de la direction effective ou du comité de direction lorsqu’il en existe (principes2 à 5 inclus).


      Le conseil d’administration ou, le cas échéant, le comité d’audit, doit, à intervalles réguliers, évaluer la politique d’intégrité et confirmer la charte de compliance. Cette circulaire souligne également l’importance du conseil d’administration dans la promotion du commerce intègre (the tone at the top).


      La direction effective ou le comité de direction est responsable de la maîtrise du risque de compliance, de l’élaboration de la politique d’intégrité et de l’adoption des mesures nécessaires afin que l’établissement puisse disposer en permanence d’une fonction de compliance indépendante adéquate.


      La fonction de compliance relève directement d’un membre de la direction effective. Il ne peut exister de conflit d’intérêts entre cette mission et les autres compétences dudit membre. Si celui-ci est en charge tant de la fonction de compliance que de celle de gestion des risques, il veille à ce que les deux missions reçoivent une attention égale. Le membre de la direction effective compétent pour la fonction de compliance n’est pas compétent pour celle d’audit interne.


      Le principe6 prévoit un reporting régulier à la direction effective et l’information du conseil d’administration ou du comité d’audit.


      Le principe7 instaure le modèle de troislignes de défense (three lines of defence model), qui régit la relation et la communication entre la direction opérationnelle (premièreligne), les fonctions transversales dont la compliance (deuxièmeligne) et l’audit interne (troisièmeligne). La circulaire traite également de la relation de la fonction de compliance avec la fonction juridique et recommande vivement que ces deux missions soient effectuées par deux entités distinctes.


      La circulaire accorde une importance particulière à l’indépendance de la compliance (principe8). Les principes (9à11) concernant son organisation ne sont pas nouveaux par rapport aux textes existants. La circulaire règle l’organisation de la compliance dans un contexte de groupe (principe12).


      La circulaire interdit la sous-traitance de la responsabilité en matière de compliance. Il n’empêche qu’un établissement peut avoir ponctuellement recours à un expert pour l’exécution de missions de compliance précisément définies ou comme solution provisoire en cas de manque d’effectifs (principe13).


      Un dernier principe (principe14) concerne l’organisation de la fonction de compliance dans les établissements de moindre taille. Ces établissements peuvent choisir de charger un membre de la direction effective de l’exercice de la compliance. Ce membre peut confier les activités de compliance en tout ou en partie à un expert, soit en dehors de l’établissement, soit au sein du groupe dont fait partie l’établissement de moindre taille. Les autorités de contrôle doivent être informées préalablement si l’établissement charge en permanence un expert de tout ou partie des missions de compliance.


      4.3 Évaluation du caractère fitand proper des dirigeants d’établissements financiers


      Dans le sillage de la crise financière, l’attention s’est notamment portée sur la nécessité d’une gouvernance adaptée au sein des établissements financiers. Un débat a donc été amorcé au niveau national comme à l’échelon international sur les aptitudes requises c’est-à-dire le caractère fit and proper des personnes appelées à exercer des fonctions au plus haut niveau au sein des établissements financiers. Plusieurs de ces initiatives ont depuis lors débouché sur des textes réglementaires ou sur des documents de politique prudentielle à mettre en œuvre au niveau national.


      Dans l’optique de tirer des leçons des événements récents et d’apporter davantage de clarté sur les dispositions légales existantes et à venir en matière de caractère fit and proper, la Banque a décidé, en sa qualité d’autorité de contrôle prudentiel, d’évaluer la politique qu’elle mène actuellement en la matière et de traduire les conclusions de cette évaluation dans un nouveau document de politique prudentielle intitulé « Normes fit and proper pour les membres du comité de direction, les administrateurs, les dirigeants effectifs et les responsables de fonctions de contrôle indépendantes d’établissements financiers ».


      Cette nouvelle politique poursuit un triple objectif. Tout d’abord, la Banque souhaite clarifier ce qu’elle entend par « fit » (« expertise ») et « proper » (« honorabilité professionnelle »). En recourant à des normes d’évaluation, elle entend assister les établissements dans la mise en œuvre concrète des dispositions légales en matière de caractère fit and proper. Les établissements pourront ainsi mieux encadrer leur propre évaluation de ces aptitudes. La Banque entend par ailleurs établir clairement ce qu’elle attend des établissements en matière de screening pour le caractère fit and proper. Enfin, la Banque souhaite instaurer une communication transparente concernant la politique fit and proper qu’elle applique. Ce faisant, ses évaluations des aptitudes seront harmonisées, tant sur le fond que sur le plan de la procédure.


      La politique proposée, telle qu’elle est formulée dans un projet de circulaire, comporte une série d’idées neuves concernant le screening en matière de caractère fit and proper. Ainsi, une approche plus étoffée est proposée pour ce qui est des procédures pénales, administratives ou disciplinaires en instance ou à l’instruction à l’égard d’une personne à évaluer, tandis que le recours à la technique de l’entretien par l’autorité de contrôle est mieux encadré.


      Le champ d’application de la circulaire touche un cercle de personnes plus large que le système actuel. À l’avenir, les évaluations du caractère fit and proper viseront les personnes suivantes :


       les membres du comité de direction (qu’ils soient ou non administrateurs) ;


       les autres membres de l’organe d’administration ;


       pour les établissements sans comité de direction et les succursales, les dirigeants effectifs ;


       les responsables des fonctions de contrôle indépendantes, à savoir compliance, gestion des risques, audit interne, fonction actuarielle.


      Ce champ d’application bénéficiera d’un ancrage légal à la suite de la transposition en droit national de la CRDIV et de SolvabilitéII.


      Le projet de circulaire a été présenté au secteur pour consultation à la fin de décembre2012 et sera finalisé et appliqué dans le courant de2013.


      En2012, dans le cadre de la procédure fit and proper, la Banque a émis plus de 500avis en matière de nomination et de renouvellement de nomination de dirigeants.


      4.4 Politique de rémunération dans les établissements financiers


      La politique de rémunération des établissements financiers reste une préoccupation majeure, aux niveaux tant national qu’européen.


      Le 12avril2012, l’ABE a publié une étude sur le respect des dispositions de la CRDIII en matière de rémunération et des Guidelines on Remuneration Policies and Practices du Comité européen des contrôleurs bancaires (CECB) dans les différents États membres de l’UE (1). Les principales pierres d’achoppement sont le nombre insuffisant de collaborateurs des établissements qui tombent dans le champ d’application des restrictions prévues par la CRDIII (identified staff), les ratios élevés entre les parties variable et fixe de la rémunération et le développement insuffisant des mécanismes de risk alignment.


      
        (1) L’étude peut être consultée sur : http://eba.europa.eu/cebs/media/Publications/Standards%20and%20Guidelines/2010/Remuneration/Implementation-survey-on-CEBS--Guidelines-on-Remuneration--final-.pdf.

      


      Au début de 2012, la Banque a entrepris une deuxième analyse horizontale approfondie du respect des règles en matière de rémunération par six grands établissements pour l’année d’exercice 2011. La Banque entend ainsi promouvoir le level playing field au sein du secteur financier belge. Cet exercice montre que, dans l’ensemble, une série de points d’attention précédemment relevés continuent à être mis en œuvre de manière insuffisante et surtout inégale. Conformément aux conclusions de l’étude de mise en œuvre précitée de l’ABE, il s’agit de la détermination des identified staff et de la détermination de ratios appropriés entre les rémunérations variable et fixe. Ces ratios constituent de fait un moyen relativement simple de s’assurer que le système de rémunération n’incite pas de manière excessive les collaborateurs à prendre des risques inconsidérés.


      Après deux années d’application du cadre réglementaire, au cours desquelles un certain nombre de bonnes pratiques ont pu se concrétiser dans le secteur belge, la Banque a procédé à une interprétation plus concrète et quantitative de ces deux exigences. En prévision du prochain cycle de rémunération, la Banque entend par ailleurs consacrer davantage de temps à tester le degré de liaison entre prise de risque et politique de rémunération.


      En ce qui concerne la délimitation du groupe des identified staff, il y a lieu d’appliquer une approche en trois étapes.


      Dans une première étape, qui demeure la plus importante, l’établissement doit déterminer quels collaborateurs sont susceptibles d’exercer une influence significative sur son profil de risque. Le cercle de ces identified staff doit donc être composé des collaborateurs qui sont le plus en position d’influer sur le profil de risque de l’établissement, en ce qu’ils définissent, contribuent à définir ou contrôlent ce profil de risque. Cet examen doit s’opérer, conformément au paragraphe16 des guidelines du CECB, pour les administrateurs exécutifs, pour le senior management chargé de la gestion quotidienne de l’établissement, pour les responsables des fonctions de contrôle interne et pour les other risk takers, catégorie qui ne peut en aucun cas se limiter aux seules activités de salle des marchés. Les collaborateurs situés au même niveau de rémunération totale que le senior management et les other risk takers devraient également figurer parmi les identified staff.


      La deuxième étape qui est nouvelle depuis la dernière analyse horizontale consiste à définir le groupe des identified staff, à l’issue de l’analyse des risques exposée ci-dessus, de telle sorte qu’un minimum de 1 % de l’effectif total y soit repris. Si ce pourcentage n’est actuellement pas atteint, cela signifie que le concept d’influence significative sur le profil de risque doit être conçu de manière plus large. Il s’agit en principe, pour les grands établissements, qualifiés comme tels en raison de leur taille, de la nature et de la complexité de leurs activités et de leur profil de risque, de collaborateurs qui sont entièrement soumis à toutes les exigences spécifiques de la CRDIII en matière de rémunération variable (tel le report de trois à cinq ans d’au moins 40à60 % de la rémunération variable ou le paiement de 50 % de la rémunération variable en instruments financiers).


      La troisième étape consiste à examiner s’il se trouve dans le groupe des identified staff des collaborateurs dont la rémunération variable est inférieure à 75 000euros. Si tel est le cas, ces collaborateurs ne doivent, à titre exceptionnel, en raison du caractère limité de leur rémunération variable, pas être soumis aux exigences spécifiques, pour autant qu’ils respectent un ratio maximum variable/fixe de1 sur1, quel que soit leur domaine d’activité au sein de l’établissement. Cela signifie que pour ces collaborateurs, la partie variable ne peut jamais dépasser la partie fixe de la rémunération. Il y a lieu d’appliquer aux identified staff qui excèdent ce seuil toutes les exigences spécifiques de la CRDIII en matière de report et d’utilisation d’instruments financiers pour l’intégralité de leur rémunération variable.


      En ce qui concerne le ratio variable/fixe, une mise en œuvre appropriée signifie qu’en principe, ce ratio est de maximum 1sur1, à l’exception des activités de salle des marchés, auxquelles s’applique un rapport de maximum 2,5sur1. Comme indiqué ci-dessus, l’exception de 2,5sur1 n’est pas applicable aux identified staff qui ne sont pas visés par les exigences spécifiques de la CRDIII en raison d’une rémunération variable inférieure à 75 000euros. Les exceptions à ces ratios doivent être approuvées par le conseil d’administration sur la base d’une politique élaborée par l’établissement, dans le cadre de la politique globale de rémunération et qui expose en détail dans quelles circonstances une telle exception peut être soumise au conseil d’administration.


      Ces mises en œuvre sont des normes minimales et ne portent pas préjudice aux pratiques existantes qui exigeraient un pourcentage d’identified staff supérieur à 1 % ou prévoiraient des ratios variable/fixe inférieurs à 1sur1 ou2,5sur1. En effet, l’évaluation du caractère approprié d’un système de rémunération repose sur l’ensemble des mesures ainsi que sur leur interdépendance. Bien que l’analyse présentée ci-dessus s’inscrive dans le cadre d’une risk-based supervision axée avant tout sur les grands établissements, la Banque est d’avis qu’elle est également pertinente pour d’autres institutions. Ces exigences doivent donc aussi être considérées par les établissements de taille moyenne ou petite comme des normes minimales, qui, en outre, ne portent pas davantage préjudice aux éventuelles pratiques existantes et plus strictes au sein de ces établissements. Cela dit, la Banque prendra également en compte, dans son examen de la politique de rémunération, la taille, l’organisation interne, la nature, la portée et la complexité des activités des établissements de taille moyenne ou petite, conformément aux règles de proportionnalité prévues par les guidelines du CECB qui peuvent trouver à s’appliquer, soit au niveau de l’institution, soit à celui des identified staff.


      Il est rappelé que la politique de rémunération, en ce compris le respect des normes évoquées ci-dessus, relève de la responsabilité générale du conseil d’administration de l’établissement. En outre, la Banque s’attend à ce que la mise en œuvre de la politique de rémunération fasse partie de l’évaluation annuelle des mesures de contrôle interne par la direction effective (cf. circulaireBNB_2011_05 du 14février2011 concernant la mise en place d’une bonne politique de rémunération, p.5).


      Un autre point qui se dégage de l’étude de l’ABE est qu’une attention plus soutenue en matière de publication de la politique et des pratiques de rémunération peut en renforcer la mise en œuvre. Le 27juillet2012, l’ABE a publié à cet égard deux guidelines concernant la collecte de données en matière de rémunération par les autorités de contrôle nationales et par l’ABE elle-même. La première concerne la rémunération des identified staff, la seconde porte sur les personnes à hauts revenus (high earners, c’est-à-dire les collaborateurs dont la rémunération est supérieure à 1milliond’euros par an). Les guidelines de l’ABE, transposées dans deux circulaires de la Banque (1), se présentent sous la forme de formulaires harmonisés à utiliser par l’ensemble des autorités de contrôle européennes. La première collecte des données a été clôturée au 31décembre2012 et porte sur les exercices de 2010 et de 2011. Par la suite, les établissements devront fournir ces données chaque année à la fin du mois de juin.


      
        (1) Circulaires NBB_2012_09 et NBB_2012_10, consultables sur : http ://www.nbb.be/pub/cp/domains/ki/circ/ki_circ.htm?l=fr#Gouvernance.

      

    


    
      Encadré 1  Catégories de banques au sein du mécanisme de surveillance unique


      La répartition des tâches au sein du MSU est fondée sur la distinction entre « banques moins importantes », d’une part, et « banques qui ne sont pas considérées comme moins importantes » (ci-après :« banques importantes »), d’autre part.


      Le caractère important d’un établissement est déterminé au plus haut niveau de consolidation sur le territoire des États membres participants, en fonction des critères suivants : (1)sa taille, (2)son importance pour l’économie de l’Union européenne ou de tout État membre participant et (3)l’importance de ses activités transfrontalières. Lorsqu’un groupe bancaire est qualifié d’important, toutes ses filiales et succursales reçoivent également cette qualification.


      Plus spécifiquement, un établissement ne sera pas considéré comme « moins important » si l’une des conditions ci-dessous est remplie :


      (1) la valeur totale de ses actifs est supérieure à 30milliardsd’euros ; ou


      (2) le ratio entre ses actifs totaux et le PIB de l’État membre d’établissement est supérieur à 20 %, à moins que la valeur totale de ses actifs ne soit inférieure à 5milliardsd’euros ; ou


      (3) à la suite d’une notification de l’autorité nationale compétente estimant que l’établissement revêt une importance notable pour l’économie nationale, la BCE arrête une décision confirmant cette importance après avoir procédé à une évaluation exhaustive comprenant une évaluation du bilan de l’établissement de crédit concerné.


      La méthodologie précise utilisée pour calculer ces critères sera fixée par la BCE.


      La BCE peut également considérer qu’un établissement a un caractère important s’il a constitué des filiales bancaires dans plus d’un État membre participant et si ses actifs ou passifs transfrontaliers représentent une partie importante de ses actifs ou passifs totaux.


      Les établissements ayant reçu ou demandé un soutien direct du FESF ou du MES sont considérés comme importants.


      
        [RETURN]

      

    


    
      Encadré 2  Schéma d’entrée en vigueur des normes BâleIII


      Sur la base des recommandations du Comité de Bâle, les nouvelles normes BâleIII devraient entrer en vigueur progressivement entre le 1erjanvier2013 et le 1erjanvier2022. Les mesures transitoires qui ont été prévues sont résumées dans le tableau. Bien que l’entrée en vigueur au niveau européen ait été retardée en raison des processus de négociations entre le Parlement européen et le Conseil, l’intention reste d’appliquer les nouvelles normes au plus tôt en respectant les mêmes mesures transitoires.


      Le niveau minimal des exigences de solvabilité, en termes de capital Tier1 de base (Common equity Tier1), sera fixé à 3,5 % des actifs pondérés par les risques en 2013, ce niveau étant progressivement augmenté pour atteindre 4,5 % en2015. Le niveau minimal de fonds propres sera quant à lui fixé à 8 % en2013. A partir de2016, les établissements devront constituer progressivement un matelas de capital sous la forme de capital Tier1 de base (Common equity Tier1), appelé matelas de conservation, qui devrait être égal à 2,5 % du volume pondéré des risques en 2019.


      En ce qui concerne les nouveaux éléments à déduire des fonds propres en application des normes BâleIII, ces déductions seront introduites progressivement, à concurrence de 20 % par an à partir de2014. Dès lors, les mesures transitoires impliquent simultanément une réduction progressive des fonds propres effectifs du fait des nouvelles déductions et une augmentation progressive des exigences en fonds propres exigés.


      Enfin, le ratio d’endettement sera utilisé à titre de ratio d’observation à partir de2013, devra être publié à partir de2015 et deviendra obligatoire à partir de2018.[image: 2012-Box02-F.pdf]


      
        [RETURN]

      

    

  


  
    Contrôle prudentiel

  


  
    
      1. Organisation du contrôle prudentiel : vers un pilotage fort des activités prudentielles


      Le Rapport 2011 a décrit en détail l’organisation, en cinq services autonomes, des départements de contrôle après l’instauration du modèle de contrôle dit « twin peaks » et l’intégration du contrôle prudentiel à la Banque. Y ont également été abordés de manière circonstanciée, la méthodologie de contrôle appliquée par la Banque, à savoir le principe dit des « quatre yeux », et les instruments que la Banque utilise en vue d’un fonctionnement efficace de ce modèle. Ce rapport a commenté, entre autres, la création de trois forums de concertation (le Comité de coordination et de planification du contrôle prudentiel, le Comité des risques et le Comité macrofinancier pour piloter l’ensemble du processus.


      Dans le courant de l’année sous revue, un cycle de gestion a été instauré pour le contrôle prudentiel afin de permettre une orientation plus claire, par le Comité de direction, des priorités et actions prudentielles, sur la base d’une analyse des risques à court et à moyen termes.


      1.1 Le masterplan


      Le masterplan constitue la base du cycle de gestion prudentiel. Il établit, pour une période de trois à cinq ans, la vision et la stratégie du contrôle prudentiel dans le contexte des principaux développements constatés dans le secteur financier et en tenant compte des évolutions internationales et nationales annoncées en matière de réglementation. Il en résulte une série d’objectifs à long terme.


      Pour le masterplan 2012-2015, le principal paramètre à prendre en compte reste la persistance de la crise qui touche le système financier et qui contraint les établissements financiers, non seulement à réduire leurs activités, mais en outre, et plus fondamentalement, à réviser leur modèle d’entreprise. La crise financière a induit une révision du cadre réglementaire applicable au secteur financier. Cette révision comporte une réforme fondamentale de la réglementation microprudentielle, mais également l’instauration d’instruments macroprudentiels et de textes réglementaires concernant les plans de redressement et de résolution. Afin de limiter autant que faire se peut l’incidence sur la société de la faillite d’un établissement financier, un débat a été initié quant à la nécessité de procéder, pour certaines activités risquées des banques, soit à un isolement au sein d’entités distinctes, soit à l’imposition d’exigences accrues en matière de fonds propres. Il est clair que le pilotage et la gestion de tous ces projets constituent une matière complexe, en particulier en raison de la nécessité de gérer d’éventuels effets non souhaités.


      À la lumière de ce développement, des objectifs-clés de l’organisation du contrôle prudentiel ont été définis. Il faut accorder la priorité à la mise en place d’un processus efficient et effectif de pilotage du contrôle, en établissant systématiquement, par une planification stratégique, des priorités prudentielles, sans perdre la souplesse nécessaire pour détecter tout nouveau développement et y répondre. Il y a lieu en outre de prendre des mesures pour passer d’un contrôle axé sur la compliance à un contrôle axé sur les risques, en élargissant l’horizon de contrôle (dimension macroprudentielle, analyse des modèles d’entreprise, etc.) et en regroupant les établissements (clustering) en fonction du profil de risque, avec à la clé une allocation appropriée des ressources. Vient ensuite l’amélioration du processus de contrôle et de son instrumentaire, qui requiert de consacrer une attention particulière à l’expansion et à l’utilisation de l’appareil de sanction, à la rationalisation des missions d’inspection et au renforcement de l’environnement de contrôle interne au sein des services prudentiels opérationnels. Enfin, il faut loger l’ensemble de ces éléments dans une organisation efficace, reposant sur une utilisation judicieuse de ressources limitées, et dotée d’une communication interne et externe transparente et de liens étroits de coopération et de synergie entre toutes les entités de la Banque.


      Le masterplan fait encore abstraction, à ce stade, de l’incidence de l’Union bancaire (cf. section II.A.1.1) et des recommandations du FMI dans le cadre de son examen PESF (Programme d’évaluation du secteur financier) du système financier belge (cf. section II.B.1.3). Il est clair, toutefois, que ces évolutions sont susceptibles d’avoir un impact significatif sur la réalisation du masterplan et qu’elles nécessiteront dès lors des ajustements en la matière.


      1.2 La risk review


      Dans la mise en œuvre du masterplan 2012-2015, il convient, sous les angles tant microprudentiel que macroprudentiel, d’établir une risk review annuelle qui détermine les priorités prudentielles pour la période à venir. En ce qui concerne la période qui court jusqu’à la fin de 2013, les risques financiers exposés ci-dessous ont été reconnus comme étant prioritaires et doivent être repris comme tels par les différents services prudentiels dans leurs plans d’action respectifs. La première priorité est l’analyse des modèles d’entreprise, tant en matière bancaire et d’assurance que pour les infrastructures de marchés, et ce à la suite de l’impact de la crise financière sur ces établissements, sur fond d’importantes adaptations de la réglementation. Il faut par ailleurs réserver une place importante à l’analyse du risque de taux d’intérêt en banque et en assurance, en particulier en raison de l’environnement de taux réduits et des conséquences potentielles d’un retournement de ces taux. La priorité suivante est la gestion du risque de liquidité, tant en banque et en assurance que pour les infrastructures de marché, en particulier dans le contexte des difficultés de financement dans le secteur bancaire et des préparatifs de l’instauration de normes de liquidité internationales. Pour le secteur de l’assurance, il s’agit surtout de risques de liquidité potentiels liés à certains produits, et pour les infrastructures de marchés, ce sont surtout des risques de liquidité intrajournalière.


      Une vigilance accrue est de mise pour les risques de crédit, compte tenu du ralentissement de la croissance économique en Belgique et dans les pays voisins de la zone euro. Cela se traduit par une plus grande attention à la qualité des actifs, aux paramètres de risque utilisés et au niveau des provisions constituées et des réductions de valeur actées. Dans le prolongement de ces réflexions, il conviendra par ailleurs de continuer à se pencher sur l’évolution du marché immobilier en Belgique.


      Outre les risques financiers, les domaines suivants recevront également une attention prioritaire dans le processus de contrôle prudentiel :


       l’élaboration de nouvelles politiques, dans le sillage des normes internationales et des best practices des homologues étrangers, en ce qui concerne l’évaluation du caractère fit and proper des dirigeants d’établissements financiers ;


       l’orientation de l’outil d’analyse des risques dit scorecarding (présenté dans le Rapport 2011, à la section 3.1.2 de la partie «Stabilité financière et contrôle prudentiel») en banque et en assurance pour en faire un outil qui permette le regroupement (clustering) des établissements et contribue ainsi à une approche de contrôle basée sur les risques ;


       la poursuite des adaptations à la politique en matière de détermination des exigences en fonds propres dans le cadre du deuxième pilier de l’Accord de Bâle, par l’intermédiaire de la politique des capital add-ons et de l’évaluation du processus ICAAP (Internal Capital Adequacy Assessment Process) ;


       la révision, quant au fond, des instruments de reporting et d’analyse. À la suite de l’introduction de Bâle III et de Solvabilité II, le reporting prudentiel et financier sera fondamentalement remanié. Cela offre la possibilité d’adapter également les outils d’analyse basés sur le reporting périodique et de les intégrer dans la méthodologie de contrôle globale.


      Les priorités énumérées dans la risk review constituent le fil conducteur pour l’élaboration des plans d’action respectifs des différents services de contrôle. L’ensemble du processus offre toutefois une marge de manœuvre pour des ajustements susceptibles de s’imposer en raison de nouveaux développements ou de nouveaux risques qui surviendraient dans le secteur et dont la détection s’opère au moyen d’instruments appropriés aux niveaux national et européen. (Encadré 3)


      1.3 Trois comités de concertation


      Pour coordonner l’ensemble de ses tâches de supervision et insérer le contrôle prudentiel dans ses autres missions, la Banque a mis en place, dans la seconde moitié de 2011, trois comités de concertation. Ceux-ci ont développé leurs activités et atteint leur régime de croisière en 2012.


      Le Comité de coordination et de planification du contrôle prudentiel (CCPCP) a veillé à la bonne organisation opérationnelle du contrôle prudentiel. Il a, en particulier, contrôlé le suivi et la mise en application des décisions prises par le Comité de direction en vue de structurer les ressources affectées à la supervision en des organigrammes cohérents entre les cinq différents services relevant du contrôle prudentiel et de renforcer ces ressources en procédant à des recrutements ciblés. Le CCPCP a également planifié et coordonné la conduite des diverses activités de support du contrôle prudentiel, en particulier les projets informatiques, la mise au point d’une structure générale d’organisation des inspections, la répartition opérationnelle des tâches pour la vérification du caractère fit and proper des dirigeants des établissements financiers ou encore les procédures budgétaires.


      Les deux autres comités ont conduit leurs missions respectives dans l’analyse et le suivi de la stabilité financière. Le Comité des risques (CR) a piloté les analyses de risques en étant attentif aux interactions entre les dimensions microprudentielle et macroprudentielle. Il a aussi veillé à une bonne compréhension et à une application cohérente de la réglementation. Pour assurer la coordination et exploiter les synergies entre les différents services prudentiels, le CR a mis en place plusieurs groupes (ou risk teams), chacun en charge d’une grande thématique se rapportant soit directement à une catégorie ou un domaine de risques, soit aux techniques ou instruments de suivi des risques, soit à de grandes composantes de la réglementation. Dans la composition de ces groupes, on a veillé, d’une part, à limiter la participation aux cadres directement concernés par les différents thèmes mais, d’autre part, à impliquer un maximum de cadres dans un des groupes afin de pouvoir étendre le processus de coordination aux différents niveaux du contrôle prudentiel. Cette approche a facilité une mise en application généralisée du principe dit des « quatre yeux » en combinant les expériences acquises par les membres des équipes de contrôle opérationnel avec les approches plus globales effectuées par les services chargés des analyses de stabilité financière ou de fonctions opérationnelles transversales.


      Au cours de l’année sous revue, le CR a notamment comparé, entre institutions, les paramètres utilisés pour calculer les pondérations de risque appliquées à des actifs similaires, comme des titres émis par un même État souverain ou des crédits à des mêmes entreprises. Ce type d’analyses permet de déterminer si des risques identiques sont évalués de manière comparable par les établissements de crédit. De tels exercices de comparaison, qui peuvent en particulier être utilisés dans le cadre de la validation, par la Banque, des modèles d’évaluation internes des risques utilisés par les banques, ont également été lancés au niveau international.


      Le troisième comité, le Comité macrofinancier (CMF), a assuré la coordination et les flux d’informations entre les services de supervision et les autres départements de la Banque exerçant plus directement des missions susceptibles soit d’éclairer et d’enrichir le contrôle prudentiel, soit d’être influencés par celui-ci. Les principaux thèmes couverts ont concerné les développements conjoncturels influençant l’évolution des risques au sein de l’économie et du secteur financier belge, les projections macroéconomiques, l’évolution du crédit au niveau global et dans certains secteurs-clés, tel l’immobilier, les caractéristiques structurelles de l’économie belge conditionnant l’activité des intermédiaires financiers ou encore l’analyse des évolutions économiques et financières dans les principaux pays où les banques belges détiennent d’importantes positions. Dans ce contexte, le CMF a mis en évidence des vulnérabilités dans différents pays où des institutions belges sont particulièrement exposées, ce qui a donné lieu à des analyses plus spécifiques et détaillées de certains portefeuilles constitués par ces institutions financières.


      En 2012, des réunions communes ont également été organisées entre le CR et le CMF. Celles-ci ont eu pour objet, d’une part, de coordonner certains grands projets, en particulier l’analyse du secteur immobilier belge et, d’autre part, de fixer en commun des axes prioritaires à proposer au Comité de direction pour la risk review de 2013 (cf. section II.B.1.2). Ces interactions seront amenées à s’intensifier dans les années à venir du fait du développement et de la mise en œuvre de la politique macroprudentielle. (Encadré 4)


      2. Contrôle opérationnel des banques


      2.1 Cadre d’ensemble


      À la fin de 2012, le service Contrôle prudentiel des banques et des sociétés de bourse exerçait le contrôle prudentiel de 123 établissements de crédit et de 36 entreprises d’investissement.[image: 2012-Txt-Tab01-F.pdf]


      En 2012, le contrôle prudentiel des banques a de nouveau été placé sous le signe de la crise financière persistante. La politique de contrôle définie en 2011 a été poursuivie et renforcée là où cela s’avérait nécessaire. L’attention requise a également été consacrée à l’harmonisation de l’organisation du contrôle macroprudentiel et microprudentiel, ainsi qu’à l’optimisation des instruments de contrôle utilisés.


      Le reporting journalier de la situation de liquidité des établissements d’importance systémique est resté intégralement d’application, tandis que le détail des données à communiquer a été étendu afin d’approfondir, pour chaque établissement concerné, la compréhension de la situation de liquidité et des tendances sous-jacentes. Si les injections considérables de liquidités par la BCE ont exercé un effet stabilisateur sur la situation générale des banques en matière de liquidité, force est de constater que l’octroi de crédits non garantis entre banques ne s’est pas encore rétabli de manière significative et que le financement à long terme demeure rare et onéreux. La Banque a contraint certaines banques dont les matelas de liquidités étaient insuffisants à les reconstituer à court terme dans le cadre d’un plan d’action, et leur a par ailleurs enjoint d’accorder la plus grande priorité à l’amélioration structurelle de leur liquidité et, au besoin, d’aligner leur politique commerciale sur cet objectif.


      La Banque participe activement à différents collèges d’autorités de surveillance, dont cinq en qualité d’autorité de contrôle consolidante d’un groupe belge transfrontalier (contrôle par le pays d’origine  home) et sept en qualité d’autorité de contrôle d’une filiale belge d’un groupe étranger (contrôle par le pays d’accueil  host). L’intensité de la participation à un collège en qualité d’autorité host dépend notamment de l’importance de la filiale belge pour le groupe étranger, ou dans le secteur financier belge. Les évaluations des risques et décisions en matière de fonds propres opérées chaque année conjointement c’est-à-dire dans le cadre du collège  par les autorités de surveillance ont entre-temps atteint leur vitesse de croisière. Ce processus intensif débute par la réalisation d’analyses des risques et des objectifs en matière de fonds propres au niveau de chaque entité bancaire du groupe. Ces analyses sont ensuite intégrées dans un rapport de risques global et unique qui fixe les objectifs en matière de fonds propres pour l’entreprise mère et pour chaque filiale bancaire européenne du groupe. L’échange d’informations et les évaluations conjointes renforcent la compréhension du groupe par les autorités de contrôle participantes et favorisent un contrôle étendu et cohérent des groupes transfrontaliers.


      Les établissements d’importance systémique doivent communiquer à l’avance leurs décisions stratégiques à la Banque, qui peut s’y opposer si celles-ci sont susceptibles de nuire à une politique saine et prudente de l‘établissement, voire de compromettre sérieusement la stabilité du système financier. En 2012, la Banque a examiné plusieurs dossiers d’établissements d’importance systémique, généralement liés à l’acquisition d’activités ou d’établissements, ou à la cession de filiales importantes. La plus-value prudentielle de ce système réside notamment dans la mise à l’épreuve, par l’autorité de contrôle, des hypothèses de départ et des objectifs que les banques concernées entendent atteindre par ces opérations, ce qui conduit souvent la Banque, si elle est disposée à délivrer un nihil obstat, à imposer un ajustement du projet ou à prévoir un meilleur encadrement et un meilleur suivi des risques éventuels.


      L’entrée en vigueur des nouvelles règles en matière de fonds propres dans le régime de Bâle III devenant imminente, la Banque a demandé aux banques de tester dans quelle mesure elles sont prêtes à appliquer ces nouvelles règles, souvent plus strictes. L’introduction de BâleIII allant de pair avec des règles transitoires étendues et complexes (cf. section II.A.3.1), les banques ont dû réaliser des simulations de leur position financière et de leur situation en matière de fonds propres pour l’ensemble de cette période de transition. Conformément aux attentes des autorités de surveillance nationales et internationales et des intervenants de marché, il importe que les banques démontrent dès aujourd’hui qu’elles respectent les nouvelles exigences de Bâle III, même sans recourir aux mesures transitoires. La Banque enjoint aux banques qui prévoient des déficits de renforcer leurs fonds propres ou d’aligner leur appétit pour le risque et leur situation financière actuelle.


      En 2012, la Banque a procédé à des analyses ciblées et sectorielles concernant le respect d’une série de nouvelles règles visant à prévenir le blanchiment de capitaux et le financement du terrorisme. Un pilier important de cette réglementation est l’identification correcte des clients de l’établissement financier. Il est essentiel pour la lutte contre le blanchiment et contre le terrorisme que les banques sachent quelles personnes sont les bénéficiaires finaux des avoirs sur les comptes ou les donneurs d’ordres finaux des opérations financières, même lorsque celles-ci sont enregistrées au nom de sociétés ou d’associations de fait. Sur la base de ces analyses, la Banque a demandé aux établissements financiers d’accroître leur vigilance et leur discipline en la matière. Elle a même imposé des délais de redressement formels à plusieurs banques afin qu’elles mettent leur organisation à cet égard en conformité avec les exigences légales.


      Le service, qui, outre du contrôle des banques, se charge également de celui des sociétés de bourse, a aussi effectué des missions sur place. Celles-ci prennent la forme d’une inspection du plan de contrôle, d’une inspection thématique, d’une inspection ciblée ou d’une mission d’information.[image: 2012-Txt-Tab02-F.pdf]


      En raison de la crise financière, la plupart des missions auprès des groupes d’importance systémique ont porté sur la gestion des risques financiers, et notamment la fonction de gestion des risques, la gestion des risques de liquidité et de concentration et l’évaluation des portefeuilles de titres.


      Dans les autres institutions (banques domestiques et sociétés de bourse), les missions sont essentiellement planifiées sur la base d’un cycle d’audit de trois à cinq ans. La plupart des missions portent sur le fonctionnement des organes d’administration et des fonctions transversales de contrôle (audit interne, compliance, gestion des risques) ou sur les risques spécifiques liés aux activités.


      Au vu des compétences spécifiques de la Banque en tant qu’autorité de contrôle host des succursales européennes, les missions auprès de ces établissements concernent exclusivement l’application de la réglementation anti-blanchiment.


      2.2 Dexia


      En octobre 2011, Dexia a été contrainte de procéder à un démantèlement complet, mais étalé dans le temps, du groupe (cf. section 3.2.1 du tome «Stabilité financière et contrôle prudentiel» du Rapport 2011). Ce plan comporte la vente d’entités opérationnelles qui sont encore cessibles, ainsi que la gestion temporaire d’actifs et d’activités pour lesquels il existe un marché ou un acquéreur. Le financement du plan a nécessité l’obtention de nouvelles garanties financières de la part des pouvoirs publics belges, français et luxembourgeois pour un montant maximal de 90 milliards d’euros.


      Après la cession, en octobre 2011, de Dexia Banque Belgique et de ses filiales (aujourd’hui le groupe Belfius) à la Société fédérale de participations et d’investissement (SFPI), qui agit pour le compte de l’État belge, Dexia a initié ou réalisé en 2012 les opérations suivantes :


       cession de la participation de 50 % de la Banque Internationale à Luxembourg (BIL) dans la joint venture RBC Dexia Investor Services à la Royal Bank of Canada (27 juillet 2012) ;


       cession de la filiale turque DenizBank à Sberbank (28septembre 2012) ;


       cession du groupe BIL à Precision Capital et au grand-duché de Luxembourg (5 octobre 2012) ; à cet égard, il convient de noter que le portefeuille de titres hérité (« portefeuille legacy ») de ce sous-groupe est resté en dehors du périmètre de la cession ;


       signature, le 15 mars 2012, par l’État français, par la Caisse des Dépôts et Consignations et par La Banque Postale, d’un protocole d’intention sur la création d’un nouvel établissement de crédit en France, qui acquerra le contrôle de Dexia Municipal Agency ;


       le processus de vente de Dexia Asset Management est bien avancé, avec la signature d’un accord avec GCS Capital, mais cette opération n’est pas encore clôturée ;


       à la suite de la notification par l’institution espagnole Banco Sabadell au début de juillet 2012, indiquant qu’elle souhaitait exercer son option de cession de sa participation de 40 % dans Dexia Sabadell, Dexia et Banco Sabadell ont entamé des discussions sur les modalités d’exécution de cette opération, discussions qui sont toujours en cours.


      Le plan de démantèlement étant basé sur une intervention importante des États belge, français et luxembourgeois, il requiert l’approbation de la Commission européenne. Eu égard à l’ampleur des aides d’État, à la complexité du plan et à sa durée, la Commission européenne a progressivement étendu son investigation. Ainsi, le 21 décembre 2011,

      la Commission a certes décidé d’entamer une procédure formelle d’investigation, mais elle a aussi approuvé provisoirement les garanties d’État sur le financement de Dexia SA, à condition que le montant de cette garantie soit limité à 45 milliards d’euros. La Commission a demandé aux États d’introduire dans les trois mois un plan de restructuration motivé et solide, ce qui a été réalisé les 21 et 22mars 2012.


      Á la fin de mai 2012, la Commission a décidé de renforcer sa procédure d’investigation à l’égard de Dexia et lui a demandé d’établir un plan adapté, les circonstances s’étant modifiées depuis l’introduction du premier plan. Dans l’intervalle, elle a approuvé la prolongation de la garantie d’État jusqu’au 30 septembre 2012. Le 6 juin 2012, elle a donné son accord à un relèvement à 55 milliards d’euros du plafond de cette garantie de financement temporaire. Le 26 septembre 2012, la garantie d’État a de nouveau été prolongée jusqu’au 31 janvier 2013.


      Lors de l’établissement du nouveau plan, il a d’abord fallu tenir compte du fait que les filiales de Dexia auraient toujours accès au financement des banques centrales de par le respect des exigences minimales de fonds propres. Il était par ailleurs tout aussi nécessaire que Dexia prévoie une diversification accrue de son financement afin d’être moins dépendante du financement auprès des banques centrales. Sur la base des prévisions de solvabilité prudentielle et des conditions auxquelles le groupe pourrait assurer son financement dans l’environnement de marché actuel et dans celui prévu pour les prochaines années, il s’est avéré que les hypothèses sous-jacentes utilisées pour les simulations antérieures devraient être largement adaptées. Les nouvelles simulations partent maintenant de l’hypothèse de coûts de financement qui influencent très négativement les perspectives de bénéfices pour les années à venir.


      L’adaptation du plan de financement a contraint le conseil d’administration de Dexia à acter une réduction de valeur sur la participation, à hauteur de 5 milliards d’euros, de Dexia SA dans Dexia Crédit Local, ce qui s’est traduit par un niveau de fonds propres négatif pour Dexia SA. En application de l’article 633 du Code des sociétés, le conseil d’administration de Dexia SA a dès lors décidé de convoquer une assemblée générale extraordinaire des actionnaires, laquelle a décidé, le 21 décembre 2012, la poursuite des activités de la société. Le conseil d’administration a également proposé une augmentation de capital de 5,5 milliards d’euros, réservée aux États belge (53 %) et français (47 %), par l’octroi d’actions préférentielles. Cette opération permet de rendre à nouveau positifs les fonds propres de Dexia SA, d’accroître de 2 milliards d’euros le capital de Dexia Crédit Local, d’apurer les dettes de Dexia vis-à-vis de Dexia Crédit Local et d’abaisser à 85 milliards d’euros la garantie de financement demandée, avec la clé de répartition suivante : 51,41 % pour la Belgique, 45,59 % pour la France et 3 % pour le Luxembourg. Le groupe doit ainsi être en mesure de poursuivre un démantèlement ordonné au cours des prochaines années.


      Les États ont déposé le 16 novembre 2012 ce nouveau plan auprès de la Commission européenne, qui l’a approuvé le 28 décembre 2012.


      Conformément aux accords, le groupe Dexia a, depuis juillet 2012, réduit et unifié la direction de Dexia SA et de Dexia Crédit Local. Concrètement, les structures juridiques de Dexia SA et de Dexia Crédit Local subsistent séparément, mais la direction est la même pour les deux entités. Avec la réalisation de l’augmentation de capital, la composition du conseil d’administration et des comités spécialisés au sein du conseil sera également adaptée afin de tenir compte de manière appropriée de la nouvelle composition de l’actionnariat de Dexia SA, dans lequel les États belge et français détiendront respectivement 50,02 % et 44,40 % du capital.


      La modification de la structure du groupe s’est entre-temps également traduite par l’adaptation de l’organisation du contrôle prudentiel et par un nouvel accord de coopération entre la Banque et l’Autorité de contrôle prudentiel (ACP), l’autorité de contrôle française du sous-groupe Dexia Crédit Local. La Banque reste l’autorité de contrôle consolidante du groupe Dexia mais, la situation consolidée de Dexia devenant quasiment identique à la situation sous-consolidée de Dexia Crédit Local, il a été convenu que le contrôle prudentiel du groupe serait désormais effectué en concertation, la Banque prenant les décisions formelles au niveau consolidé et l’ACP prenant ces mêmes décisions vis-à-vis du sous-groupe Dexia Crédit Local.


      2.3 KBC


      La crise financière de 2008 et 2009 a amené le groupe KBC à faire appel à des aides d’État. Le gouvernement fédéral belge et le gouvernement flamand ont souscrit à des instruments de capital non dilutifs et remboursables pour un montant total de 7 milliards d’euros. Le remboursement de ces instruments est soumis à l’approbation préalable de la Banque. Le groupe KBC a par ailleurs bénéficié d’un système de garantie du gouvernement fédéral belge pour son portefeuille de produits de crédit structurés.


      À la suite de ces opérations, la Commission européenne a imposé une restructuration du groupe KBC et le respect d’un calendrier de remboursement pour les injections de capitaux. Le plan de restructuration prévoyait notamment le démantèlement de plusieurs activités et portefeuilles ainsi que la cession d’une série de filiales. En vendant des entités telles que Kredyt Bank et Warta (respectivement filiales bancaire et d’assurance en Pologne), Fidea (filiale belge d’assurance) et KBL European Private Bankers (groupe luxembourgeois de banque privée), le groupe KBC a franchi des étapes importantes dans la mise en œuvre de ce plan.


      S’agissant du remboursement des aides d’État, le groupe KBC a obtenu l’accord de la Banque pour rembourser en janvier 2012 une première tranche de 500 millions d’euros aux autorités fédérales belges. Le groupe KBC a demandé par la suite à la Banque de pouvoir rembourser également le montant restant de 3 milliards d’aide fédérale en décembre 2012.


      Le principe de base a été que ce remboursement n’affaiblisse pas significativement la solvabilité du groupe KBC et que ce dernier respecte non seulement les objectifs effectifs en matière de fonds propres fixés annuellement par le collège des autorités de contrôle, mais également toutes les nouvelles normes de Bâle III, même abstraction faite des dispositions transitoires (hypothèse « en pleine charge » ou fully-loaded).


      Les projections de la situation financière du groupe KBC pour les années à venir, soumise le cas échéant à quelques scénarios de crise, ont montré que la mise en œuvre de l’objectif de respect de Bâle III « en pleine charge » à partir de 2013, après imputation des remboursements à effectuer, n’était envisageable que moyennant un renforcement des fonds propres. Le groupe KBC a dès lors décidé de procéder à une augmentation de capital pour un montant total de 1,25 milliard d’euros, ainsi qu’à une émission de contingent capital notes pour un montant d’au moins 750 millions d’euros.


      3. Contrôle prudentiel des assurances


      3.1 Cadre d’ensemble


      Le service Contrôle prudentiel des assurances exerce le contrôle sur les entreprises d’assurance, les entreprises de réassurance, les sociétés de cautionnement mutuel et les entreprises régionales de transport public, ces dernières ayant la faculté d’assurer elles-mêmes leurs propres parcs de véhicules.


      À la fin de 2012, 113 entreprises se trouvaient ainsi soumises au contrôle de la Banque, soit 8 de moins qu’au début de l’année.


      L’évolution s’explique par des fusions, par la transformation d’entreprises de droit belge en succursales d’autres États membres et par la cessation complète d’activité à la suite du transfert de portefeuilles en

      runoff ou de l’extinction de l’ensemble des engagements d’assurance.[image: 2012-Txt-Tab03-F.pdf]


      Alors qu’au cours de l’année sous revue, des entreprises de droit belge ont été transformées en succursales, un grand groupe européen a par contre centralisé en Belgique l’une de ses lignes d’activité en transformant des filiales en succursales d’une entreprise de droit belge. Un autre groupe se prépare également à la centralisation en Belgique d’une de ses lignes d’activité, la filiale belge devant opérer à l’avenir en libre prestation de services dans les autres États membres.


      3.2 Points d’attention spécifiques


      Collèges


      La collaboration entre les autorités de contrôle de groupes transfrontaliers est organisée au sein de collèges coordonnés par l’autorité de contrôle consolidante d’un groupe (autorité du pays d’origine) et auxquels participent les autorités de contrôle des filiales et des succursales du groupe (autorité du pays d’accueil).


      Les sujets récurrents à l’ordre du jour de ces collèges concernent l’examen et l’évaluation de la situation financière, de l’organisation, de la stratégie et des risques auxquels le groupe et ses composantes sont exposés. Des modalités de coordination ont été arrêtées, comportant des arrangements sur la collaboration et l’échange d’informations, tant dans une perspective de continuité (ou going concern)  par exemple pour l’approbation d’un modèle interne  que dans des situations de tension. On a poursuivi les efforts de rationalisation de l’échange d’informations entre les autorités de contrôle, par l’adoption d’une application internet développée par l’Autorité européenne des assurances et des pensions professionnelles.


      Plusieurs collèges ont été organisés en 2012 pour préparer l’introduction de Solvabilité II. Ils ont pris la forme d’ateliers, de reviews, d’inspections communes et de téléconférences. Ces collèges ont essentiellement porté sur la procédure préalable à l’approbation de l’utilisation de modèles internes pour déterminer le capital requis (procédure de pré-application). En 2012, les collèges ont aussi entamé les premiers travaux préparatoires aux fins de l’appréciation de l’évaluation interne des risques et de la solvabilité (OwnRisk and Solvency Assessment  ORSA) des établissements, une exigence du pilier II de SolvabilitéII.[image: 2012-Txt-Tab04-F.pdf]


      Évaluation des provisions techniques en assurance non-vie


      En assurance non-vie, les provisions techniques ont parfois été utilisées pour lisser les résultats de l’activité d’assurance, en particulier pour masquer des pertes. En pratique, en cas de rentabilité défaillante, certaines entreprises d’assurance diminuaient temporairement leurs dotations aux provisions et amélioraient ainsi à due concurrence le compte de résultats. Généralement, ce lissage n’affectait toutefois pas le caractère suffisant et très prudent des provisions. Cela a d’ailleurs été confirmé par différentes études d’impact qualitatives menées dans le cadre de l’élaboration de la directive Solvabilité II.


      Depuis quelques années, le phénomène est cependant plus préoccupant : certaines compagnies diminuent de façon récurrente le niveau de prudence de leurs provisions techniques. En affectant les revenus financiers des entreprises d’assurance, la crise financière est évidemment l’une des causes de ce comportement. Certaines entreprises ont aussi anticipé le mode de calcul des provisions techniques sous Solvabilité II, mais sans nécessairement adopter aussi les autres règles de prudence contenues dans le régime de Solvabilité II. Cela oblige les autorités prudentielles à se montrer très attentives à l’évaluation des politiques de provisionnement des entreprises. Ledéveloppement de nouveaux logiciels pour l’évaluation des provisions pour sinistres par des méthodes actuarielles permet d’ailleurs aux entreprises d’assurance, mais aussi aux autorités, de calculer de plus en plus précisément la meilleure estimation (best estimate) des provisions, ainsi que le percentile de la distribution de la charge ultime des sinistres auquel correspond la provision constituée.


      Les dossiers modèles


      La Banque attend des entreprises dont les risques sont significatifs ou dont la position sur le marché est importante qu’elles utilisent un modèle de gestion des risques répondant aux principes précisés par la circulaire

      CPA-2006-1-CPA. Les modèles de risque sont évalués annuellement par la Banque. Dans ce cadre, la Banque évalue notamment les modifications importantes intervenues depuis le dernier examen du modèle, le respect du plan de développement du modèle tel qu’annoncé par l’entreprise et la suite que celle-ci a donnée aux recommandations et points d’attention formulés par la Banque l’année précédente.


      La provision pour risque de taux, dite provision clignotant


      En vertu de l’article 31, § 3, alinéa 2, de l’arrêté royal du 14 novembre 2003 relatif à l’activité de l’assurance sur la vie, les entreprises d’assurance doivent constituer une provision complémentaire pour les contrats pour lesquels elles sont tenues de servir un taux d’intérêt qui excède, de plus de 0,1 %, 80 % du taux d’intérêt moyen des OLO à dix ans sur les cinq dernières années (taux « pivot » dans la circulaire CPA-2006-2-CPA). La provision complémentaire à constituer, qui fait partie de la provision d’assurance-vie, est égale à la somme, pour tous les contrats, de la différence positive entre, d’une part, la réserve d’inventaire du contrat calculée en remplaçant le taux d’intérêt technique par le taux pivot et, d’autre part, la réserve d’inventaire du contrat selon les bases techniques du contrat. Cette provision complémentaire est calculée au 31 décembre de chaque année. Elle doit être constituée graduellement, à raison de 10 % minimum chaque année de la provision complémentaire totale. Les mêmes règles valent pour les assurances accidents du travail.


      Les entreprises d’assurance qui souhaitent être exemptées de l’obligation de constituer une provision complémentaire doivent introduire chaque année, avant le 1er octobre de l’exercice pour lequel elles demandent la dispense, un dossier conforme à la circulaire CPA-2006-2-CPA. L’objet de ce dossier est de démontrer, à la satisfaction de la Banque, que les flux financiers générés par les actifs permettront de couvrir les engagements de taux d’intérêt dont sont assortis les engagements d’assurance.


      Pour 2012, la Banque avait prescrit, par sa communication NBB_2012_04 du 29 mai 2012, l’utilisation d’une courbe de référence pour les taux sans risque établie par l’Autorité européenne des assurances et des pensions professionnelles pour l’actualisation des cash-flows nets. Les résultats des calculs basés sur la courbe de référence de taux sans risque ont représenté un élément important dans l’évaluation du dossier d’exemption. Il s’agissait d’une nouvelle donnée qui marquait une rupture nette avec le passé puisque, les années précédentes, les entreprises pouvaient choisir leur propre courbe de taux, pour autant que celle-ci soit utilisée de manière systématique au fil des années.


      En 2012, 23 entreprises ont introduit auprès de la Banque un dossier d’exemption de constitution de provision complémentaire, dont deux entreprises à la fois pour leurs assurances-vie et pour leurs assurances accidents du travail, soit 25 dossiers au total. La plupart des entreprises qui ont sollicité une dispense l’ont obtenue pour tout ou partie des segments pour lesquels elle était demandée, en certains cas pour un pourcentage inférieur à 100 % en fonction de la qualité du modèle utilisé.


      Procédure de pré-application pour les modèles internes


      Le futur cadre prudentiel de Solvabilité II permettra aux entreprises de calculer les exigences réglementaires en capital sur la base d’un modèle interne. Dans son état actuel, la directive prévoit que l’autorité prudentielle dispose d’un délai de six mois pour l’évaluation du modèle et l’approbation de son utilisation à des fins réglementaires. Comme on craignait une importante charge de travail concentrée sur une courte période, il a été convenu de prévoir la possibilité pour les entreprises de soumettre leur modèle à l’avance à l’autorité prudentielle dans le cadre d’une procédure dite de pré-application, sans que l’autorité ait à approuver ou non formellement le modèle à ce stade. Ces dossiers doivent montrer que l’entreprise maîtrise suffisamment les risques modélisés pour produire des résultats fiables.


      Outre ses aspects locaux, le processus de pré-application présente une dimension internationale. Les collèges de superviseurs qui avaient été mis en place pour coordonner les activités de contrôle ont entamé ou poursuivi leurs travaux en intégrant la pré-application. Dans certains cas, le collège des superviseurs se réunit dans une configuration ad hoc et des inspections sur place de courte durée ont eu lieu sur des sujets spécifiques tels que les risques de marché, la réplication des portefeuilles et la modélisation des risques, en particulier du risque de catastrophe naturelle.


      À la Banque, les travaux en matière de pré-application des modèles internes ont débuté en 2011 pour les entreprises qui avaient introduit un dossier à la suite de la communication du 18 février 2011 concernant cette procédure. Au total, onze dossiers ont été transmis à la Banque et quatre entreprises ont annoncé qu’elles introduiraient un dossier ultérieurement.


      La Banque constate que les entreprises ont déjà réalisé des avancées importantes mais qu’il reste de grands défis à relever. Les constatations figurant dans les rapports aux entreprises concernent principalement les plans de mise en œuvre, la méthodologie et l’utilisation des modèles internes. Les missions d’inspection qui ont déjà été effectuées ont permis à la Banque de tirer des conclusions à plusieurs niveaux, notamment à celui des risques, tant en ce qui concerne les risques couverts que les problèmes spécifiques à chaque type de risque, en ce compris la méthodologie appliquée et les paramètres utilisés. Ainsi, il a été souvent constaté que le risque de crédit était insuffisamment couvert, que le calcul du risque de marché était approximatif, que les tables de mortalité étaient non prospectives et que l’entreprise recourait, pour le risque de catastrophe, à un modèle non transparent obtenu auprès d’un fournisseur. De même, en ce qui concerne les principes généraux de la modélisation, il est d’ores et déjà possible de dégager une série de conclusions. Ainsi, il est fréquent que la méthodologie choisie génère des modèles simplifiés, que la granularité s’avère insuffisante et que la qualité des données laisse à désirer.


      Missions d’inspection : thèmes des audits sur place


      La supervision prudentielle des entreprises d’assurance et de réassurance inclut la conduite d’inspections sur place dans les entreprises. Ces inspections sont menées par un corps d’inspecteurs distinct des équipes en charge du suivi permanent sur dossier de la situation prudentielle des entreprises.


      S’inscrivant dans une démarche de contrôle de type risk-based, l’inspection concourt avec les équipes de supervision à obtenir que les entreprises se conforment aux conditions d’exercice de l’activité et, en particulier, que leur organisation, leur contrôle interne et leurs systèmes de gestion des risques ne présentent pas de lacunes graves.


      L‘inspection suit un plan annuel. Ce dernier, établi en concertation avec les équipes de supervision, fait partie intégrante du plan d’action annuel global du service en charge de la supervision prudentielle des entreprises d’assurance et de réassurance.


      Les missions d’inspection donnent lieu à des rapports écrits qui détaillent l’objet de la mission, la nature des contrôles opérés, les constatations effectuées et les risques y associés, et qui reprennent les recommandations qui en résultent. Ces rapports sont, au terme du processus d’inspection, communiqués à l’entreprise concernée. Cette dernière est invitée à faire part de ses réactions et à préciser les mesures qu’elle entend adopter pour mettre en œuvre les recommandations ainsi que les délais qu’elle propose à cet effet.


      Le plan d’inspection 2012 a comporté un ensemble de missions auprès d’une vingtaine d’entreprises d’assurance. Ces missions ont essentiellement pour objet d’évaluer :


       les règles et principes appliqués en matière de gouvernance et de structure de gestion ;


       les dispositifs de gestion des risques et des fonctions transversales de contrôle ;


       l’adéquation des provisions techniques calculées sous le référentiel Solvabilité I ;


       l’état d’avancement de la préparation aux exigences du référentiel Solvabilité II, en particulier l’adoption du best estimate pour le calcul des provisions techniques et la modélisation des exigences de solvabilité en vue du calcul des exigences en capital dans le futur régime de solvabilité.


      Certaines missions ont aussi pour but de vérifier le respect des mesures annoncées par les entreprises au terme de missions antérieures, tandis que d’autres visent à comparer les pratiques de gestion de différentes entreprises pour certaines branches d’activité spécifiques.


      4. Fonctions opérationnelles spécifiques


      4.1 Contrôle prudentiel IT


      Dans le cadre des collèges de superviseurs des grands groupes internationaux dont la Banque est l’autorité de contrôle du pays d’origine (home), des réunions spécifiques consacrées aux matières IT ont été organisées pour la première fois en 2012. Elles réunissent les spécialistes du contrôle IT des principales autorités de contrôle du pays d’accueil (host) étrangères sous la direction du centre d’expertise pour le contrôle prudentiel IT.


      Le contrôle de la continuité et de la fiabilité des services IT ainsi que de la sécurisation des plates-formes IT internes est resté au cœur des préoccupations. En 2012, comme au cours des années précédentes, une attention particulière a été accordée à l’incidence sur les fonctions IT de nombreuses réorganisations importantes au sein de groupes bancaires et d’assurance, bien souvent en conséquence directe ou indirecte de la crise financière. Après deux années sans détection de fraudes en Belgique, la recrudescence des fraudes à l’e-banking à la mi-2011 a remis le contrôle de la sécurité des services d’e-banking des établissements financiers belges à l’avant-plan en 2012. Àcet égard, la Banque entretient une étroite collaboration notamment avec la Fédération belge du secteur financier (Febelfin) et la Computer Crime Unit de la police fédérale, afin de combattre ou de réprimer les fraudes autant que faire se peut. D’une manière générale, les services d’e-banking en Belgique obtiennent, comme les années précédentes, d’excellents résultats dans les comparaisons internationales en matière de sécurisation. La prudence reste cependant de mise, compte tenu de l’inventivité des criminels lorsqu’il s’agit de mettre au point et d’appliquer de nouvelles techniques de fraude.


      Le centre d’expertise joue en outre un rôle actif et de premier plan au sein du groupe de travail de la BCE concernant la sécurisation des paiements en ligne, qui rend compte au Forum européen sur la sécurité des paiements de détail (SecurePay) de la BCE. Ce groupe de travail s’est surtout attelé à analyser les différentes menaces qui découlent de ces opérations et à définir des bonnes pratiques en la matière.


      4.2 Contrôle des modèles et méthodes quantitatives


      En 2012, le centre d’expertise « méthodes quantitatives » de la Banque, qui analyse les modèles d’évaluation et de mesure des risques, s’est largement consacré à préparer le terrain pour l’entrée en vigueur de la réglementation Solvabilité II, qui permettra d’utiliser des modèles internes pour la détermination du niveau des exigences en fonds propres réglementaires des entreprises d’assurance. Dans ce contexte, il a été procédé à une analyse comparative des pratiques des différents établissements, en vue de généraliser les bonnes pratiques dans le secteur. Une collaboration internationale, établie dans le cadre de missions en collèges menées avec des autorités de surveillance étrangères ainsi que de concertation en groupes de travail, vise à assurer des conditions de concurrence égales (level playing field) en Europe.


      Dans le domaine bancaire, l’année 2012 a été marquée par l’analyse de plusieurs dossiers de modèles internes pour risque de crédit, risque de marché et risque opérationnel. L’approche de l’analyse a été affinée. Ainsi, pour tous les dossiers de demande, l’incidence des nouveaux modèles portant sur les exigences en fonds propres est analysée, des comparaisons avec des modèles similaires appliqués par d’autres établissements sont effectuées, des analyses de sensibilité sont menées en concertation avec les établissements, et les hypothèses sur lesquelles reposent les modèles sont examinées lors d’ateliers. Ces différentes étapes permettent d’établir une liste, par ordre de priorité, des termes et conditions de validation de ces modèles internes et de définir plus clairement les attentes des autorités de contrôle.


      5. Oversight et contrôle prudentiel des infrastructures des marchés financiers


      5.1 Cadre d’ensemble


      Depuis avril 2011, la Banque est chargée non seulement de l’oversight mais aussi du contrôle prudentiel des infrastructures des marchés financiers. Le 18octobre2012, la Banque et la FSMA ont signé un mémorandum clarifiant les échanges d’informations et la coopération entre les deux institutions dans le cadre du contrôle des systèmes de règlement de titres et des contreparties centrales. Cette coopération vise à prévenir les lacunes et les doublons et à éviter une charge inutile aux infrastructures de marchés. Dans son évaluation des infrastructures de marchés fondée sur les normes internationales, la Banque consultera la FSMA à propos des aspects pour lesquels cette dernière est compétente. En cas de crise touchant une infrastructure de marchés, il y aura concertation.[image: 2012-Txt-Tab05-F.pdf]


      Les règles applicables aux infrastructures des marchés financiers ont été modifiées au cours de l’année sous revue. En avril, le Comité sur les systèmes de paiement et de règlement (CSPR) et l’OICV ont publié leurs Principles for financial market infrastructure, qui rassemblent et renforcent les normes en vigueur à l’échelon mondial en matière d’infrastructures de marchés post-négociation. Comme la Banque l’a indiqué dans sa circulaire du 20juillet2012, les Principles for financial market infrastructure duCSPR et de l’OICV constitueront le cadre de référence pour le contrôle prudentiel et l’oversight des organismes de liquidation. Au niveau de l’Union européenne, le règlement n° 648/2012 du 4 juillet 2012 sur les produits dérivés négociés de gré à gré, les contreparties centrales et les référentiels centraux est entré en vigueur en août. L’Union européenne poursuit par ailleurs ses travaux en vue de développer une législation européenne en matière de dépositaires centraux de titres (DCT).


      Il a été procédé à un examen de l’influence de la modification du cadre réglementaire et du projet européen Target2 Securities (T2S) sur les modèles d’entreprise des infrastructures de marchés. S’agissant de la liquidité, la gestion intrajournalière reste pertinente, de même que la prise en compte du risque de l’éventuelle défaillance d’un participant à l’infrastructure.


      5.2 Oversight


      SWIFT


      La Banque assume la fonction de lead overseer de SWIFT. Les banques centrales soumettent SWIFT à un oversight car cet organisme est essentiel à la sécurité et à l’efficacité des messages financiers échangés entre les établissements financiers et les infrastructures des marchés financiers aux quatre coins du monde.


      Les overseers de SWIFT ont récemment décidé d’étendre le nombre de pays concernés par cet oversight. Depuis mai 2012, outre les banques centrales du G10, des hauts représentants de douze autres banques centrales font aussi partie de l’Oversight Forum de SWIFT, qui débat des politiques d’oversight et des conclusions concernant l’oversight de SWIFT.


      Les activités d’oversight concernent tous les types de risque opérationnel pouvant toucher les services de messagerie de SWIFT. Parmi les points d’attention particuliers figurent notamment l’identification et la maîtrise des risques opérationnels, la cyberdéfense, la sécurité opérationnelle et la continuité opérationnelle. En 2012, les overseers de SWIFT ont également assuré le suivi de quelques importants projets en cours, en particulier du projet de renouvellement technologique de l’application FIN, qui constitue le fondement des services de messagerie de SWIFT.


      Oversight des schémas de paiement par carte et des systèmes de paiement de détail


      Les banques propriétaires du schéma de cartes de débit Bancontact-MisterCash cherchaient depuis plusieurs années à remplacer celui-ci par un autre schéma qui serait conforme aux normes SEPA (Single Euro Payments Area). En 2011, cette position a été réévaluée. Bancontact-MisterCash sera finalement maintenu. En tant qu’overseer du schéma, la Banque a suivi ces évolutions. Elle a notamment recommandé la mise en place d’un mécanisme de garantie visant à protéger le schéma contre une éventuelle défaillance de l’un de ses membres, en conformité avec les standards harmonisés du Système européen de banques centrales (SEBC) applicables aux schémas de cartes de paiement.


      À la fin de 2012, la Banque, en tant que lead overseer de MasterCard Europe (MCE), a terminé la coordination de l’exercice coopératif d’évaluation de la conformité de MCE aux standards édictés, en 2008, par l’Eurosystème.


      Le Centre d’échange et de compensation (CEC) lachambre de compensation automatisée belge qui permet l’échange et la liquidation des opérations de paiements de détail entre banques actives en Belgique devrait migrer, au début de 2013, vers la plate-forme technique française STET afin de devenir conforme aux normes SEPA. Le CEC restera cependant un système belge distinct de son homologue français. En 2012, l’oversight s’est concentré sur la préparation de cette migration. Conjointement avec le changement de plate-forme, le CEC devrait également accroître les fréquences des cycles de liquidation, ce qui répond aux recommandations de l’oversight de la Banque en matière de gestion du risque financier.


      La Banque a également participé aux travaux du Forum européen sur la sécurité des paiements de détail qui réunit, dans le cadre de l’Eurosystème et du SEBC, des représentants des autorités en charge de l’oversight et du contrôle prudentiel. La publication de rapports sur la sécurité des services de paiement offerts par internet et sur l’accès, par certains acteurs, aux comptes de paiement est prévue pour le début de 2013.


      Oversight des systèmes de règlement de titres


      La Banque assume la fonction d’overseer des systèmes de règlement de titres à l’égard de trois entités du groupe Euroclear : Euroclear SA (ESA), Euroclear Bank (EB) et Euroclear Belgium. La Banque est également l’overseer de son propre système de règlement de titres, NBB-SSS (Securities Settlement System).


      ESA est la maison mère du groupe Euroclear. Elle est propriétaire des plates-formes de traitement des valeurs mobilières et offre des services communs aux dépositaires centraux (internationaux) de titres  DC(I)T  du groupe. Un accord de coopération internationale  modifié pour la dernière fois en décembre 2011  régit la coopération multilatérale en matière de contrôle des services communs qu’ESA rend aux DCT du groupe. La Banque agit en tant que coordinateur de l’oversight d’ESA. Dans ce cadre, la politique d’ESA en matière de ressources humaines a fait l’objet d’un examen. Outre le suivi habituel de la stabilité opérationnelle des plates-formes de règlement, la politique en matière de gestion de l’infrastructure informatique ainsi que les mesures de protection contre la cybercriminalité ont également été analysées. Enfin, l’examen des procédures de redressement ou de résolution prévues en cas de défaillance d’une entité du groupe a également été entamé.


      En tant que lead overseer d’Euroclear Bank (EB), la Banque a évalué le système de règlement d’EB à l’aune des nouveaux Principles for financial market infrastructure du CSPR et de l’OICV. EB étant un établissement international critique sur le plan systémique, le FMI a incorporé EB à son PESF pour les systèmes paneuropéens de paiement et de règlement de titres, qui a démarré au dernier trimestre de 2012.


      Euroclear Belgium détient principalement des valeurs mobilières belges. Il règle ses opérations conjointement avec Euroclear Nederland et Euroclear France sur la plate-forme de règlement unifiée ESES qu’utilisent ces trois DCT. La Banque a assuré le suivi de la décision des DCT ESES d’adhérer au projet T2S et du développement par Euroclear Belgium de services destinés aux émetteurs. Elle s’est également penchée sur l’évolution de l’efficacité de la liquidation.


      Enfin, la Banque a suivi la mise en œuvre par l’opérateur NBB-SSS des recommandations formulées lors de la dernière évaluation de ce système à la lumière des normes du SEBC et du CESR pour les systèmes de règlement de titres.


      5.3 Contrôle prudentiel d’établissements gérant des infrastructures de marchés financiers


      Les infrastructures de marchés restent globalement soumises à une triple pression s’exerçant de façon contradictoire. En premier lieu, les autorités de contrôle, reconnaissant le rôle stabilisateur que peuvent jouer les infrastructures de marchés dans la maîtrise du risque

      systémique, sont enclines à étendre le rôle de ces infrastructures tout en élevant les exigences qui leur sont imposées afin de garantir leur résilience. Par ailleurs, les participants à ces infrastructures, qui sont soumis à des impératifs de rentabilité et/ou à des exigences de recapitalisation, imposent à ces infrastructures de diminuer les coûts transactionnels et donc de mettre en œuvre des programmes de restructuration poussés. Enfin, ces deux demandes doivent être rencontrées dans des conditions de marché où le maintien des volumes globaux d’émissions et de transactions ne peut être tenu pour acquis.


      Ces différentes pressions, ainsi que les initiatives réglementaires en cours d’élaboration, mènent à une restructuration en profondeur de l’architecture et du positionnement des acteurs, dont les prémices sont engagées et dont les effets se feront sentir sur plusieurs années. À ce titre, deux initiatives d’importance pour les infrastructures de marchés systémiques opérant à partir du territoire belge sont particulièrement à signaler en 2012. Il s’agit, d’une part, de la création par EB d’une succursale à vocation opérationnelle située en Pologne, et, d’autre part, du projet de création d’un DCT par le groupe Bank of New York Mellon.


      Ces projets sont suivis par les autorités prudentielles qui doivent non seulement donner leur autorisation, mais également surveiller l’impact sur le profil de risque des infrastructures concernées, en particulier par le biais du processus ICAAP-SREP (Internal Capital Adequacy Assessment Process  Supervisory Review and Evaluation Process).

    


    
      Encadré 3  Suivi des modèles d’entreprise des banques


      À la suite de la restructuration du secteur financier, les grandes banques belges ont recentré leurs opérations sur des marchés et produits plus traditionnels. Elles doivent, dans le même temps, adapter leur structure de coût afin de dégager une rentabilité structurelle suffisante pour progressivement renforcer leurs fonds propres en prévision de l’entrée en vigueur de Bâle III. Dans ce contexte, le suivi des stratégies adoptées par les grands intermédiaires financiers belges constitue un point d’attention essentiel pour la conduite de la politique prudentielle. La Banque a placé l’évaluation de la consistance et de l’adéquation des modèles d’activité des grands intermédiaires financiers belges en tête des priorités de sa risk review pour 2013. L’analyse de ces modèles, qui conditionnent les possibilités de développement et la faculté de résistance aux chocs des institutions concernées, constitue un exercice complexe qui requiert un examen détaillé des nombreux aspects et angles du métier d’une banque, d’une entreprise d’assurance ou d’un conglomérat financier, et exige de mobiliser l’expertise de différents départements de la Banque.


      Ces composantes comprennent notamment les hypothèses macroéconomiques (hypothèses de taux de croissance, inflation, taux de chômage, évolution salariale, etc.), les hypothèses financières (coût de financement, taux d’intérêt, cours de change, etc.), le contexte économique et concurrentiel qui conditionne les contraintes de rentabilité et de risque auxquelles les banques doivent faire face dans le développement de leurs stratégies globales, les aspects d’organisation et de gouvernance, la réglementation et l’impact sur le comportement des institutions financières des modifications de la législation en vigueur.


      Cette analyse d’ensemble doit, à son tour, servir d’ancrage pour un examen approfondi de la stratégie des grandes institutions individuelles. Il s’agit de déterminer de manière plus précise la mesure dans laquelle les différentes business lines de ces grandes institutions financières sont rentables et de procéder ainsi à une évaluation de la vulnérabilité et de la sensibilité de ces institutions à des évolutions économiques ou financières défavorables pour le développement de leurs activités.
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      Encadré 4  Programme d’évaluation du secteur financier


      Le Fonds monétaire international (FMI) réalise, depuis 1999, des programmes d’évaluation du secteur financier (PESF), qui visent à procéder à une analyse complète et approfondie du secteur financier d’un pays. L’objectif de ces évaluations est de déceler les principaux facteurs de vulnérabilité de nature à déclencher des crises financières. Aussi bien la supervision et la régulation que le profil de risque du système financier sont concernés.


      Les crises financières peuvent avoir des conséquences désastreuses pour l’économie réelle, comme en témoigne la crise financière qui frappe nos économies depuis plus de cinq ans. Dans ce contexte, le FMI a décidé d’intégrer le PESF dans la surveillance bilatérale ou dans les consultations connues sous le nom de l’articleIV. Par ailleurs, il a également été décidé que les 25 juridictions présentant un secteur financier de taille importante ou « systémique » seront désormais soumises à cette évaluation tous les cinq ans.


      Compte tenu de la taille de son secteur financier et de l’importance des groupes transfrontaliers, la Belgique figure désormais sur cette liste des 25 centres financiers les plus importants. Le dernier exercice ayant eu lieu en

      2005-2006, le système financier de la Belgique a été soumis à une évaluation par le FMI, intégrée dans l’article IV, qui a débuté au cours de l’année sous revue et se clôturera en 2013.


      Cette évaluation comporte deux grands axes. Le premier concerne l’analyse de la solidité du système financier dans son ensemble, notamment par la réalisation de tests de résistance. Ces tests visent à analyser la vulnérabilité des institutions financières face à différents chocs macroéconomiques  comme une période prolongée de très faible croissance économique, une chute des prix des actifs financiers ou immobiliers ou encore une hausse significative des taux d’intérêt. Le FMI évalue également la capacité des autorités de réagir efficacement à l’occurrence d’une crise financière.


      Le second axe vise à jauger la qualité de la réglementation ainsi que celle de la surveillance des banques, des entreprises d’assurance et des marchés financiers. Ainsi, les autorités de supervision doivent, dans le cadre de cet exercice, réaliser une évaluation de leur propre arsenal juridique au regard des normes internationales telles que les principes fondamentaux de Bâle pour les banques et pour les entreprises d’assurance. Ces principes couvrent notamment les conditions préalables à un contrôle efficace, les règles relatives à l’agrément, la réglementation et les exigences prudentielles en matière, par exemple, de risque de crédit, de risque de marché ou de taux d’intérêt, la méthodologie du contrôle et de la supervision, les exigences en matière d’information et les pouvoirs dont disposent les autorités prudentielles face au non-respect de la réglementation par les institutions.


      Les autorités doivent également démontrer aux équipes du FMI dans quelle mesure ces normes sont effectivement appliquées dans la pratique. Dans le cadre de cet exercice, le FMI se basera sur les principes fondamentaux (Core Principles) de 2006 pour les banques et sur ceux de 2011 pour les assurances. Pour les banques, ces principes ont toutefois été revus très récemment par le Comité de Bâle.


      En septembre 2012, le Comité de Bâle sur le contrôle bancaire a en effet adopté un nouvel ensemble de principes fondamentaux (Banking Core Principles). Il ne s’agit nullement d’une rupture radicale avec les principes de 2006, et les efforts nécessaires ont été consentis pour assurer suffisamment de continuité et de comparabilité.


      Les éléments neufs résident dans les cinq aspects suivants :


       premièrement, les Core Principles et la méthodologie d’évaluation qui s’y rapporte sont désormais rassemblés en un seul document ;


       deuxièmement, les principes sont réorganisés de façon à opérer plus facilement la distinction entre ce que font les autorités de contrôle et ce qu’elles attendent des banques ;


       troisièmement, des améliorations ont été apportées aux différents principes individuels pour tenir compte des faiblesses apparues au sein du secteur bancaire au cours de la crise financière. Il s’agit principalement du contrôle des établissements d’importance systémique, de l’ajout d’une perspective macroprudentielle à la perspective microprudentielle traditionnelle et de l’adoption de mesures de contrôle pour les situations de crise (mesures de redressement et de résolution) ;


       quatrièmement, l’accent est davantage mis sur la gouvernance au sein des banques ;


       et enfin, cinquièmement, le rôle de la discipline de marché continue à être souligné.


      Bien que la Banque soit officiellement encore évaluée sur la base des principes fondamentaux pour les banques de 2006, elle a aussi fourni des explications concernant la surveillance des établissements d’importance systémique, son contrôle en situation de crise et la manière dont elle combine, depuis l’instauration en 2011 du modèle de contrôle dit « twin peaks », les supervisions microprudentielle et macroprudentielle. La Banque a également pris elle-même l’initiative de répondre de manière approfondie aux exigences de gouvernance au sein des établissements financiers.


      La Banque a tenu à adopter la même attitude proactive à l’égard des nouveaux principes pour la supervision des conglomérats financiers préparés par le Joint Forum transsectoriel  établi sous l’égide du Comité de Bâle, de l’Organisation internationale des commissions de valeurs et de l’Association internationale des contrôleurs d’assurance  et adoptés eux aussi en septembre 2012. La Banque a, autant que faire se peut, entrepris une auto-évaluation par rapport à ce nouveau cadre réglementaire international pour le contrôle des conglomérats.


      Au sein de la Banque, cette analyse en profondeur du secteur financier a mobilisé de nombreuses ressources, tant au niveau des services prudentiels que du service juridique ou du département des Études, au cours de l’année sous revue. Les conclusions du PESF sont attendues pour le mois de mai 2013.
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    Notice méthodologique


    Sauf indications contraires, lorsque des données sont comparées d’une année à l’autre, elles ont trait à la même période de chacune des années considérées. Dans les tableaux, les totaux peuvent différer de la somme des rubriques, les chiffres étant arrondis.


    Pour pouvoir décrire l’évolution de diverses données économiques importantes relatives à la Belgique pendant l’ensemble de 2012, il a fallu procéder à des estimations, car le matériel statistique afférent à l’année sous revue est parfois encore fragmentaire. Dans les tableaux et graphiques, ces estimations, qui ont été arrêtées à la fin de janvier 2013, sont marquées du signe « e ». Elles ne constituent que des ordres de grandeur destinés à illustrer les tendances qui semblaient d’ores et déjà se dégager. En ce qui concerne les périodes pour lesquelles des données sont publiées, les sources belges utilisées sont pour l’essentiel l’ICN, la DGSIE et la Banque. Le commentaire de l’environnement international et les comparaisons entre économies se fondent le plus souvent sur les données ou estimations les plus récentes émanant d’institutions telles que la CE, le FMI, l’OCDE et la BCE.


    L’unité monétaire utilisée dans le Rapport pour les données concernant les pays membres de la zone euro est l’euro. Les montants se rapportant aux périodes qui précèdent son introduction, le 1erjanvier1999 pour la Belgique et une majorité des pays membres, sont convertis aux cours de conversion irrévocables de l’euro. Sauf dans les chapitres consacrés à la politique monétaire et aux prix, où sa définition coïncide avec son évolution historique, la zone euro est définie dans la mesure du possible dans le présent Rapport comme l’ensemble des pays de l’UE qui ont adopté la monnaie unique durant la période 1999-2012. Outre la Belgique, elle comprend donc l’Allemagne, l’Autriche, Chypre, l’Espagne, l’Estonie, la Finlande, la France, la Grèce, l’Irlande, l’Italie, le Luxembourg, Malte, les Pays-Bas, le Portugal, la Slovénie et la Slovaquie. Par commodité, le terme de « zone euro »

    est aussi utilisé pour désigner cet ensemble de pays pour des périodes antérieures à l’entrée en vigueur de la troisième phase de l’UEM.


    Conformément à l’obligation imposée par Eurostat, l’ICN applique depuis 1999 la méthodologie SEC95 pour l’établissement des comptes nationaux (1). Le Rapport intègre autant que possible les définitions et méthodes découlant du SEC95. Néanmoins, alors que dans ce système,

    les principaux agrégats issus des comptes nationaux sont présentés sous la forme de résultats nets de consommation de capital fixe, il exprime les données en termes bruts. La présentation en données brutes offre l’avantage de limiter le problème lié à l’évaluation des amortissements qui repose sur la connaissance, supposée parfaite, du stock de capital fixe. En outre, elle rend plus aisée l’interprétation de certains mouvements, tels ceux de l’excédent brut d’exploitation. Dans un souci de simplification, la ventilation sectorielle regroupe, sous le vocable de « particuliers », les ménages et les institutions sans but lucratif au service des ménages qui constituent des secteurs distincts selon le SEC95 ; les termes « particuliers » et « ménages » sont néanmoins utilisés indifféremment. Ceux de « sociétés » et d’« entreprises » sont souvent aussi employés indistinctement. Toutefois, dans l’optique des dépenses du PIB, les « entreprises » recouvrent aussi les indépendants, alors que ceux ci appartiennent au secteur des ménages dans les comptes réels et financiers des secteurs.


    
      (1) Pour de plus amples informations à propos du SEC95, cf. la publication de l’ICN intitulée Comptes nationaux 1998  Partie 1 : Estimation des agrégats annuels. Les modifications occasionnées par le passage au SEC95 pour le compte des administrations publiques sont détaillées de manière plus spécifique dans une autre publication de la même source, intitulée Comptes nationaux 1998  Partie 3 : Comptes des administrations publiques.

    


    À l’instar de ceux des autres pays européens, les comptes nationaux belges ont subi au cours des dernières années une série de révisions méthodologiques importantes, touchant notamment

    la décomposition des effets de prix et de volume. Les modifications apportées à cet égard ont été expliquées par l’ICN lors de la publication des comptes nationaux détaillés en décembre 2005, en novembre 2006 et en octobre 2009. Ainsi, depuis 2006, les séries en volume sont exprimées en prix de l’année précédant celle pour laquelle une première publication est effectuée, alors que

    la pratique consistait jusqu’alors à les exprimer en prix d’une année de base fixe (2000, dans la version

    des comptes nationaux publiée en 2005). Cette modification permet un « chaînage » de l’évolution en volume des agrégats ou sous-agrégats. Selon cette méthode, leur croissance en volume entre deux périodes consécutives est calculée systématiquement en se référant aux prix et aux poids de l’année précédente. Les évolutions entre les périodes consécutives sont liées entre elles (cumulées) pour obtenir un indice chaîné. Quand l’indice chaîné d’un agrégat, ou d’un sous-agrégat, est appliqué au montant (niveau) d’une année de référence, par exemple 2010, comme dans les comptes nationaux officiels publiés en juillet 2012, on obtient une mesure de l’évolution en volume en « euros chaînés (année de référence 2010) ». Le chaînage se traduit par une perte d’additivité des niveaux en volume (à l’exception des résultats se rapportant à l’année de référence et à celle qui la suit directement) qui implique, par exemple, que dans le cas de séries en niveaux chaînés, le PIB n’est pas égal à la somme de ses composantes.


    Dans la partie consacrée à l’environnement international, la présentation est également conforme au SEC 95 ou à son équivalent, le Système de comptabilité nationale publié conjointement par les Nations Unies, la Banque mondiale, la CE, le FMI et l’OCDE (SCN 1993). Les statistiques des sources auxquelles on se réfère pour les comptes nationaux dans le Rapport, le plus souvent la CE, le FMI et l’OCDE, ne sont néanmoins pas toujours uniformisées, les périodes pour lesquelles la conversion d’un système à l’autre et les révisions méthodologiques ont été opérées demeurant très variables d’un pays à l’autre.


    La ventilation des comptes financiers entre particuliers et sociétés repose en grande partie sur les données en provenance des établissements financiers belges. Les informations permettant de ventiler les opérations financières du secteur privé avec les autres secteurs sont beaucoup plus fragmentaires, notamment les transactions avec l’étranger et celles réalisées au sein du secteur des sociétés non financières lui-même. Dans ce dernier cas, la statistique principale, à savoir

    la globalisation des comptes annuels des entreprises établie par la Centrale des bilans de la Banque, est en effet partielle, n’a qu’une fréquence annuelle et n’est disponible qu’après un délai de plusieurs mois. Il a donc été nécessaire d’introduire certaines hypothèses et de procéder à diverses estimations.

  


  
    Signes conventionnels


     la donnée n’existe pas ou n’a pas de sens


    n. non disponible


    p.m. pour mémoire


    e estimation de la Banque

  


  
    Abréviations


    Pays de la zone euro


    


    EA Zone euro


    


    BE Belgique


    DE Allemagne


    EE Estonie


    IE Irlande


    EL Grèce


    ES Espagne


    FR France


    IT Italie


    CY Chypre


    LU Luxembourg


    MT Malte


    NL Pays-Bas


    AT Autriche


    PT Portugal


    SI Slovénie


    SK Slovaquie


    FI Finlande


    Autres pays de l’Union européenne


    


    UE Union européenne


    


    BG Bulgarie


    CZ République tchèque


    DK Danemark


    LV Lettonie


    LT Lituanie


    HU Hongrie


    PL Pologne


    RO Roumanie


    SE Suède


    UK Royaume-Uni


    


    Autres pays


    


    JP Japon


    TR Turquie


    US États-Unis


    Autres abréviations


    


    ABE Autorité bancaire européenne
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TABLEAU 22 RECETTES DES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES®
(pourcentages du PIB)

2008 2009 2010 201 2012e
Recettes fiscales et parafiscales . 35 27 431 35 a7
Prélevements pesant essentiellement sur les revenus du travail 25,7 59 257 259 26,2
Impots des personnes physiques® 15 112 13 1.4 15
Cotisations sociales® .. . 142 147 144 14,5 147
Impéts sur les bénéfices des sociétés® . . o 33 25 27 30 32
Prélévements sur les autres revenus et sur le patrimoine® .. . 38 35 37 38 41
Imp6ts sur les biens et les services .. 107 108 11,0 108 12
dont:
VA 68 68 7.0 69 71
Accises ... 20 21 21 21 21
Recettes non fiscales et non parafiscales® 53 54 55 60 63
Recettes totales 487 48,1 486 494 51,0

Sources: ICN, BNB.

(1) Conformément au SEC 95, les recettes de F'ensemble des administrations publiques n'incluent pas le produit des recettes fiscales que celles<i transferent a I'UE.

(2) Principalement le précompte professionnel, s versements anticipés, les roles et le produt des centimes additionnels PR

(3) Y compris la cotisation spéciale de sécurité sociale et les contributions des non-actis.

(@) Principalement les versements anticpés, les rdles et le précompte mobiler des sociétes.

(5) Principalement le précompte mobilier des particulers, le précompte immobilier (y compris e prodiit des centimes additionnels), les droits de succession et les droits
denregistrement.

(6) Revenus de la propriéte, cotisations sociales imputées, transferts courants et en capital provenant des autres secteurs et ventes de biens et de services prodts, en ce compris
notamment les rémunérations des garanties octroyées par Ftat sur les dépots des partiuliers et sur les préts interbancaires.
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GRAPHIQUE 85  CROISSANCE DES EXPORTATIONS ET

CONTRIBUTIONS DES MARGES INTENSIVE ET
EXTENSIVE

(biens en valeur; contributions cumulées 3 la croissance,
sauf mention contraire)
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Sources: ICN, BNB.
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GRAPHIQUE 69  EVOLUTION DE LA VALEUR AJOUTEE DES
PRINCIPALES BRANCHES D'ACTIVITE

(pourcentages de variation par rapport au trimestre précédent)
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Source: ICN.
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GRAPHIQUE 36 TAUX DE RENDEMENT GARANTI DE LA
BRANCHE 21

2000
2002
2008
2008
2008
2010
2012

Taux d'intérét a long terme
~—— Rendement garanti moyen sur les contrats existants

Rendement annuel des actifs couvrant les contrats &
rendement garanti

Sources: Thomson Reuters Datastream, BNB.

(1) Taux de rendement sur le marché secondaire des emprunts de I'état belge 2 dix
ans (0L), données hebdomadaires.
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TABLEAU 15 OFFRE DE TRAVAIL
(moyennes annuelles; variations, sauf mention contraire; milliers de personnes)

2007 2008 2009 2010 20m 2012e pm.
20126,
niveaul

Population en age de travailler®™ .. ..... 70 62 50 55 45 29 7254

Population active 20 53 43 45 40 2 5188

Emploi national 73 79 E 31 59 6 4628

Travailleurs frontaliers 2 1 1 1 -2 0 77

Emploi intérieur 7 79 -9 31 62 7 4552

Chémage? .. 53 -26 51 14 -20 14 559

Sources: BFP, DGSIE, ICN, ONEM, BNB.
(1) Population agee de 15 & 64 ans.

(2) Demandeurs dempll inoccupes, comprenant eschomeurs complet indernises ( exclusion des chomeurs 398 non demandeurs o, i que e autres demandeurs
demploi inscrts obligatoirement ou librement. Les travailleurs occupés par des ALE et déja repris dans emploi sont exclus de ce total.
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TABLEAU 7 PRINCIPALES COMPOSANTES DU COMPTE DE RESULTATS DES ENTREPRISES D'ASSURANCE BELGES

(donnees sur une base sociale, millards deuros)

Neuf prermers mois'®

2000 2010 20m 201 2012

Résultat technique de I'assurance-vie . 07 08 07 00 09
Résultat des activités d'assurance . 80 71 48 24 51
Revenus de placements nets ............................ 88 78 41 24 70
Résultat technique de I'assurance non-vie . 07 07 09 06 10
Résultat des activités d'assurance . 04 04 01 01 02
Revenus de placements nets . 10 12 08 07 08
Résultat non technique® .. .............cccciiiiiiiiiiii 05 0,1 1.1 06 00
Revenus de placements nets . 07 02 09 03 05
Autres résultats 02 03 02 03 05
Résultat net de I'exercice ................................. 09 14 09 00 19

Source: BNB.
(1) Chiffres sur la base des données prudentielles trimestrieles.

(2) Le résultat non technique comprend les revenus de placements non imputés aux actvtés d'assurance-vie et non-vie, ainsi que les résultats exceptionnels et les impots.
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GRAPHIQUE 53 COUTS DU FINANCEMENT EXTERNE DES SOCIETES NON FINANCIERES

(données mensuelles, pourcentages)

12 12 6 6
10 4 — 10 5 — —5
8 — -8 4 -4
6 — —6 3 3
4 -4 24 -2
2 —2 1 ﬂ -1
N—___~ \\—
0 I I I I 0 0 I | I I 0
2008 2009 2010 2011 2012 2008 2009 2010 2011 2012
—— Cot global pondéré ™ —— Taux directeur de la BCE
—— Actions cotées @ —— Euribor a trois mois
— Obligations d’entreprise @ — Taux swap a cing ans
—— Crédits bancaires® —— Crédits a court terme®

—— Crédits a long terme ©

Sources: Barclays Capital, Thomson Reuters Datastream, BNB.

(1) Obtenu en pondérant le colt du financement par émission d’actions cotées, par émission d'obligations et par crédits bancaires, par leurs parts respectives dans |'encours total
de ces engagements financiers. A la fin de septembre 2012, ces parts se chiffraient & 51,9 % pour les actions, & 10,1 % pour les obligations et & 38 % pour les crédits.

(2) Estimé sur la base d'un modéle d'actualisation des dividendes (cf. encadré 19 du Rapport 2005). Selon ce modele, le cott du financement par émission d'actions
diminue (augmente) a la suite d'une hausse (baisse) des cours boursiers et s’accroit (se contracte) en réponse a une majoration (réduction) des dividendes (non seulement
effectivement payés mais aussi attendus).

(3) Rendement d'un indice d'obligations libellées en euros émises par des entreprises non financiéres belges, toutes maturités de plus d'un an confondues, et assorties d'un
rating supérieur a Baa; indice pondéré par les encours. En décembre 2012, la maturité moyenne était de cing ans.

(4) Taux moyen pondéré appliqué par les banques belges aux crédits aux entreprises. La pondération est basée sur les encours des différents types de crédits.

(5) Taux des crédits d'une valeur supérieure a 1 million d’euros, assortis d'un taux variable et d'une période de fixation initiale du taux d'un an au plus.

(6) Taux des crédits d'une valeur inférieure ou égale & 1 million d’euros, assortis d'un taux de fixation initiale supérieure a cing ans.
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TABLEAU 23 PRINCIPALES MESURES FISCALES ET
PARAFISCALES ")

(milions deuros, différences par rapport
a l'année précedente)

2010 2011 2012
Mesures fiscales structurelles ... 1051 573 3616
Pouvoir fedéral et sécurité
sociale ...l 689 510 3487
dont:
Impots des personnes
physiques ............. 49 186 205
Impots des sociétés ... 403 280 817
Prélevements sur les
autres revenus et sur
le patrimoine .......... 0 0 1247
Impots sur les biens et
les services ............ 48 366 740
Communautés et régions et
pouvoirs locaux 362 63 130
Mesures parafiscales structurelles  -301 172 34
Mesures non récurrentes ... 1472 409 466

dont:

Paiement tardif de la rente
nucléaire de 2011 ... 0 -250 500

Droits de succession:
délais de déclaration
raccourcis d'un mois ... 0 0 50

Perception avancée du
prélévement anticipatif
sur les assurances-vie ... 0 0 200

Accélération des

enrélements (personnes

physiques et sociétés) ... 1385 350 -285
Réduction de la TVA sur

les maisons construites

en 2009 eten 2010 .... 150 150 0
Total . 2222 810 4166
p.m. Pourcentages du PIB .. ... . 06 02 Al

Sources: Documents budgetares, BNB.

(1) 1l Sagit généralement de Fincidence des mesures telle que présupposée dans les
documents budgétaires. Cellei peur differer de Fimpact final.
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GRAPHIQUE 87 POTENTIEL DE CROISSANCE ET PRODUCTIVITE EN BELGIQUE

DECOMPOSITION DE LA CROISSANCE

POTENTIELLE EN BELGIQUE® ECART DE CONTRIBUTION DE LA PTF
(contributions a a croissance potentielle; ENTRE LA BELGIQUE ET LES PARTENAIRES
points de pourcentage, sauf mention contraire) (points de pourcentage)
30 30 0,00 0,00
25 Los 0,05 | - -0,05
0,10 =010
20 20
0,15 015
15 Fis
0,20 F-020
10+ 10
0,25 | 025
05 o5
0,30
2.3 UL o 0,35 -
Los i b o o
I Productivité totale des facteurs —— Par rapport aux trois pays voisins @
I Capital —— Parrapport a la zone euro®
B Travail
—— Croissance potentielle (pourcentages de variation)
Source: CE.

(1) Calcule selon la méthode de Ia fonction de production de Ia CE (cf. EC (2010), The production function methodology for calculating potential growth rates and output gaps,
Economic Paper 420, July).
(2) Moyenne pondérée de Ia contribution de Ia PTF potentielle & a croissance potentielle en France, aux Pays-8as et en Allemagne.

(3) Les chiffres relatis a la zone euro (17 Etats membres) ne sont disponibles qu'a partir de 2003.
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GRAPHIQUE 61  PREVISIONS DES CONSOMMATEURS ET DES
ENTREPRISES DE L'INDUSTRIE MANUFACTURIERE
QUANT A L'EVOLUTION DU MARCHE DU

TRAVAIL
(solde des réponses, données corrigées des variations
saisonnieres)
10 0
s 10
20
0]
30
5
40
10|
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15 L
ol kg,
JFMAMJ JASONDJFMAMI JASOND
20m 2012

Prévisions relatives a 'emploi dans I'industrie

manufacturiére (chelle de gauche)

—— Série lissée —@— Série brute
Prévisions des consommateurs relatives au

—— chbmage en Belgique pour les douze prochains
mois (échelle de droite, échelle inversée)

Source: BNB.
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TABLEAU 5 INFRASTRUCTURES DES MARCHES FINANCIERS SOUMISES AU CONTROLE ET A L'OVERSIGHT DE LA BANQUE

Collage international de contrdle / accord doversight coopératit La Banque intenvient
comme sedle autorite
La Banque intervient La Banque participe sous la condute
comme autorité princpale dune autre autorté principale
Contréle prudentiel BNYM (US) - succursale belge
Etablissements de paiement et
de monnaie dlectronique (18)
Contréle prudentiel et oversight Euroclear Belgium (CIK) LCH.Clearnet SA Euroclear Bank®
(ESES)
Euroclear SA Atos Worldline®
The Bank of New York Mellon SA BNYM DCT
(BNYM)®
Oversight SWIFT® Target2 Securities (T25)" NBB-555
Target2 (12)2 Bancontact/Mister Cash®
as CEC®

MasterCard Europe®

Source: BNB.
(1) BNYM SA estle siége européen du groupe BNYM. La Banque est Fautorité princiale du college des autorités de controle européennes.
(2) La Banque colabore ponctuellement avec d'autres banques centrales concernées.

(3) Examen par les pairs au sein de I'Eurosysteme / du SEBC.

(@) Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication.
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GRAPHIQUE 40  VENTILATION DES PRINCIPALES EXPOSITIONS SUR
LES INSTITUTIONS FINANCIERES MONETAIRES

(données en fin de periode; sur une base sociale, en valeur
comptable; millards d'eurcs)

% %
2 2
15 15
10 10
s s
0 — Lo
© ® ) B
B selgique I Pays-Bas
I France Espagne, Italie, Iande,
9 portugal Grece
B Allemagne
B Royaume-Uni
Source: BNE.

(1) Le secteur des IFM considéré comprend toutes les sociétés et quasi-sociétés
financieres, a Fexclusion de celle relevant du secteur de la banque centrale
exercant a ttre principal, des activités d'intermédiation financiere consistant a
recevoir des dépots et/ou de proches substituts des dépots de la part d-unités
institutionnelles autres que des sociétés financieres monétares, de méme qua
octroyer des crédits et/ou a effectuer des placements mobiliers pour leur propre

compte.
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TABLEAU 8 ACTIFS ET ENGAGEMENTS FINANCIERS PAR SECTEUR

(données 4 Ia fin de septembre 2012; millards d'eurcs, sauf mention contraire)

Encours Variation du patrimoine financier net
entre décembre 2011 et septembre 2012

Actifs Passifs Patrimoine financir net Total Transactions  Valorisation®
finanieres
Septembre pm.
2012 Décembre

2011
Particuliers .......................... 1003 21 792 749 431 80 35,1
Sociétés non financiéres .............. 1697 2148 452 367 84,6 5.1 -89,7
Administrations publiques ............. 131 439 -308 -301 73 133 60
Sociétés financieres® .. 1864 1836 28 18 26 38 59
p.m. Total des secteurs intérieurs ... .. 4695 4634 60 100 -392 35 427
Idem, pourcentages du PIB ... 1252 123 161 269 -104 09 114

Source: BNB.

(1) Les societés financieres comprennent principalement les institutions financieres monetaires (1a BNB, les étabiissements de crédt et les OPC monétaires) et les investisseurs
institutionnels (OPC non monétaires, entreprises d'assurance et insttutions de retraite professionnélle).

(2) Variations découlant principalement des fluctuations de prix et de change.
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GRAPHIQUE 30  REPARTITION GEOGRAPHIQUE DES ACTIFS
DETENUS PAR LES ETABLISSEMENTS DE CREDIT
BELGES SOUS LA FORME DE PRETS ET DE TITRES
DE DETTE
(donnees en fin de periode, sur une base consolidée; millards
deuros)

REPARTITION PAR GRANDE ZONE !

600
500 500
400 400
300 300
200 200
100 100
0 0
5882-P 5¥gec-p s52gecp
RRERRERy RRRRRy RRRRRy
Belgique Zone euro Reste du
monde
B rrats
I Titres de dette
POSITIONS SUR LES PRINCIPAUX MARCHES
ETRANGERS®
120 120
100 100
80 80
0 60
s 40
20 2
0 0
R RS
oy 8 E g 2 ¢ g8 g 2
ESF % 3 8348 35 §8°%
g3 F E§ R £ EC &
2% g 3 @ g £
g & SR
2 g
B CGtablissements de crédit
I Secteur public
B secteur privé non bancaire
B Autres
Source: BNE.

(1) Données provenant du reporting sur une base consolidée des établissements de
crédit belges. Répartition selon e reporting prudentiel FINRER.

(2) Données provenant du reporting des staistiques bancaires internationales
consolidées. Les données sont étabies selon les normes comptables belges
(Belgian GAAP, Les actifs sont répartis sur la base du risque final, c'est-3-dire
aprés transfert du risque.
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EVOLUTION DES PRIX DE L'IMMOBILIER RESIDENTIEL EN BELGIQUE
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Sources: ICN, BNB.

(1) Cette mesure se fonde, entre autres, sur |'hypothése technique qu’un emprunt hypothécaire «standard » a une durée moyenne de vingt ans et une quotité
d’emprunt équivalente a 80 % de la valeur du bien immobilier. Elle porte sur la charge afférente a une nouvelle acquisition.

(2) Déflatés par le déflateur de la consommation privée.
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TABLEAU 14 TAUX D'EMPLOI PAR CATEGORIE
(pourcentages de la population agée de 20 3 64 ans, moyennes de période)

Trois premiers trimestres

2000 2008 2009 2010 201 201 2012
Total .o 65,8 68,0 67,1 67,6 67,3 67,2 67,2
pm UE ... 66,5 703 69,0 68,6 68,6 687 685
Selon le genre
Femmes ..........o.iiiiiiiiiii 56,0 61,3 61,0 61,6 61,5 61,5 614
Hommes ...........c.coieiiiiiiiiiiinns 75,5 74,7 732 735 73,0 728 73,0
Selon 'age
De20a29ans ..........iiiiiiiiiannt 66,0 64,5 61,8 61,0 60,5 60,2 59,3
De30ab4ans .........coovviuninnnnn 76,7 80,5 799 80,5 798 798 798
De55a64ans .............oovniinnnnt 26,3 345 353 373 38,7 38,6 39,6
Selon la nationalite
Belges 67,2 69,1 68,4 68,8 68,7 68,5 68,7
Ressortissants d'autres pays de 'UE ....... 60,1 654 62,4 65,0 65,1 64,7 64,8
Autres ... 36,1 a2 409 404 39,6 399 389
Selon la région
Bruxelles ............ ... 59,7 60,2 59,5 59,2 58,2 58,6 589
Flandre ..... ... 69,4 723 7.5 721 78 7.6 7.6
Wallonie ... 61,1 62,8 61,7 62,2 62,2 62,0 62,2

Sources: CE, DGSIE.
(1) La moyenne est calculée sur la base des données du deuxiéme trimestre pour les 27 pays membres actuels de FUE.
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GRAPHIQUE 90  DEPENSES PRIMAIRES DE L'ENSEMBLE DES
ADMINISTRATIONS PUBLIQUES

(pourcentages du )
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Sources: ICN, BNB.
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TABLEAU 4 COLLEGES AU SEIN DES ENTREPRISES D’ASSURANCE SOUMISES AU CONTROLE DE LA BANQUE

La Bangue intenvient comme La Banque intenvient comme
autorité du pays d'origine autorité du pays d‘accueil
Groupes complexes Ageas AXA (AXA Belgium)

KBC Assurances
Belfius Insurance
P&V

Entreprises locales Intégrale

Entreprises internationales Allianz (Allianz Belgium et Euler Hermes)
Generali (Generali Belgium et Europe Assistance)
Munich Re (ERGO Life, DAS et DKV)
HDI (HDI Gerling)
BNP Paribas (Cardif)
Delta Lioyd / Aviva (Delta Lioyd Life)
Baloise (Mercator, Euromex, Audi, Nateus et Nateus Life)
Metlife
Nationale Suisse (Nationale Suisse Belgium et L'Européenne)
ING (ING Life et ING Non-Life)
Assurances du Crédit Mutuel (Partners)
CIGNA (CIGNA Life et CIGNA Europe)

Source: BNB.
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GRAPHIQUE 59  PIB, EMPLOI ET VOLUME DE TRAVAIL

(pourcentages de variation par rapport au trimestre
cortespondant de Fannée précédente, données corrigées des
Variations saisonnidres et des effets de calendrier)
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Sources: ICN, BNB.
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GRAPHIQUE 81 STRUCTURE DES COUTS: COUTS DIRECTS ET COUTS CUMULES
en pourcentage du total, données de 2005)

ECONOMIE TOTALE INDUSTRIE
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TABLEAU 16 TAUX DE CHOMAGE PAR CATEGORIE
(pourcentages de la population active agée de 15 2 64 ans, moyennes de période)

Trois premiers trimestres

2000 2008 2009 2010 201 201 2012
Total .o 70 70 8,0 84 72 72 74
pm UE ... 9,4 71 90 97 97 96 105
Selon le genre
Femmes ..........o.iiiiiiiiiii 87 76 8,1 86 72 72 74
Hommes ...........c.coieiiiiiiiiiiinns 58 6,5 78 82 72 72 73
Selon 'age
De 15 a 24 ans 175 18,0 219 24 187 195 189
De 25 a 54 ans 6,1 6,1 6.8 7.3 64 63 6,5
De55a64ans .............oovniinnnnt 30 44 51 46 40 43 45
Selon la nationalite
Belges 6.2 6.3 71 75 63 63 63
Ressortissants d'autres pays de 'UE ....... 101 9,1 1.0 1.0 10,3 106 m1
Autres ... 30,7 274 29,5 30,6 278 274 29,3
Selon la région
Bruxelles 14,0 16,0 159 174 171 165 165
Flandre .. 43 39 50 52 43 45 45
Wallonie ... 10,3 101 m.2 1n5s 95 94 99

Sources: CE, DGSIE.
(1) La moyenne est calculée sur la base des données du deuxiéme trimestre pour les 27 pays membres actuels de FUE.
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TABLEAU 24

RECETTES PAR SOUS-SECTEUR DES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES

(pourcentages du PIB)

Entité | ........
Pouvoir fédéral

Sécurité sociale ...

Entite I .......
Communautés

et régions ..................

PoUVOirs 0CauX ..........o.ooiiiiiiiii

Recettes totales

Avant transferts entre sous-secteurs

Apres transferts entre sous-secteurs

2010 2011 2012e 2010 201 2012e
206 41,0 42,6 300 30,0 314
264 267 280 9,0 87 95
14,2 143 14,6 211 213 21,9
81 84 83 18,6 19,4 19,6
a5 48 48 17 12,5 12,7
36 36 35 69 69 69
286 49,4 51,0 486 49,4 51,0

Sources: ICN, BNB.
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GRAPHIQUE 15 CONFIANCE DES CHEFS D'ENTREPRISE

(indices de diffusion, données corrigées des variations
saisonnieres, indice PMI de la production dans Findustrie
manufacturiere et le secteur des services, données mensuelles)
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Source: Markit Econorics.
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BASE MONETAIRE, M3, PRETS AU SECTEUR PRIVE ET ANTICIPATIONS D'INFLATION A LONG TERME DANS LA ZONE EURO

BASE MONETAIRE, M3 ET PRETS AU SECTEUR PRIVE
(données mensuelles, indices 1999 = 100)

ANTICIPATIONS D'INFLATION A LONG TERME
(pourcentages de variation annuelle)
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—— Base monétaire
— M3
—— Préts au secteur privé

—— Swap d'inflation & cing ans dans cing ans

a

Prévisions d'inflation dans cing ans, enquéte
trimestrielle menée par la BCE auprés de
prévisionnistes professionnels

Prévisions d'inflation & cing ans dans cing ans, enquéte
menée par Consensus Economics auprés de
prévisionnistes professionnels

Sources: Thomson Reuters Datastream, Bloomberg et calculs propres.

(1) Taux dinflation implicie dérivé de contrats de swap couvrant le risque dinflation dans la zone euro, pour une période de cing ans débutant cing ans aprés la

conclusion du contrat.
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GRAPHIQUE 37 VENTILATION DES ENGAGEMENTS DE LA BRANCHE 21

DISTRIBUTION DES RESERVES D'INVENTAIRE
D'ASSURANCE-VIE SELON LE TAUX MOYEN GARANTI
PAR COMPAGNIE INDIVIDUELLE

(pourcentages du total des réserves d'inventaire

des contrats de la branche 21)

DISTRIBUTION DES RESERVES D'INVENTAIRE
D’ASSURANCE-VIE SELON LE RENDEMENT
GARANTI PAR CONTRAT INDIVIDUEL
(données a la fin de 2011, milliards d'euros)

100 100
475
80 80 4.50
375
60 60 2
0 0 330
325
20 2 315
30300
0 0
8 8 8 8 3 2 z 3,00
& ] & ® 8’ R’ R§ -
Rendement garanti moyen : 2550
I inférieur ou égal 3 3,25% 225
I Supérieur 4 3,25 % et inférieur ou égal & 3,50% 0,00 |
I supérieur 4 3,50 % et inférieur ou égal & 4,00% q P B = B
I supérieur & 4,00% et inférieur ou égal & 4,50%
Source: BNE.

(1) Encours des réserves d'assurance-vie garantissant un rendement différent de ceux présentes dans le graphique; pour ces contrats,le rendement garanti moyen était de
303%.
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GRAPHIQUE 91  DEPENSES PUBLIQUES DE PENSIONS,
D’ALLOCATIONS DE MALADIE ET D'INVALIDITE
ET DE SOINS DE SANTE

(defiatées par I'PCH, pourcentages de variation par rapport &

Fannée précédente)
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p.m. Croissance moyenne du PIB
" envolume 2000-2012

Sources: Documents budgétaires, ICN, BNB.






OEBPS/Images/2012-Txt-Tab13-F_fmt.png
TABLEAU 13 PRET NET AU RESTE DU MONDE

(soldes; millards d"euros, sauf mention contraire)

1. Compte courant

Biens et services ...
Biens ..

Services
REVENUS ..t
Revenus du travail ...............................
Revenus des placements et investissements ...........
Transferts courants ..o
Transferts des administrations publiques ...............
Transferts des autres secteurs .......................

2. Compte de capital ... ...\iieeieee

3. Prét net au reste dumonde (1 +2) ...............oocen
p.m. Idem, pourcentages du PIB ......................

Besoin (=) ou capacité de financement des
secteurs intérieurs, selon les comptes nationaux,
pourcentages du PIB

2009

16
45

62
02

48
50
63
48
-15
48
14

03

2010

37
31
68
93
50
43
-2
52
209
68
19

08

6.0
1.7

29

2010

66
96
30
68
50
18
65
51
14
63
-7
09
72

-19

09

2012e

25
54
39
71
51
19
8
-3
EN
23
-06

0.3

26

07

Sources: ICN, BNB.

(1) En raison dune actuaisation plus récente, les données pour 2011 different légerement de celles présentées dans le tableau 24 de Fannexe.
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GRAPHIQUE 21  ENQUETE DE L'EUROSYSTEME SUR LA DISTRIBUTION DU CREDIT BANCAIRE DANS LA ZONE EURO®
(données trimestrilles)

SOCIETES NON FINANCIERES MENAGES (PRETS AU LOGEMENT)
7 0 70 7
60 60 60 60
0 S0 50 50
40 Lo 40 V(I Fao
30 I A 0 3 N 30
20 F2o 20 k20
10 Lo 104 k10
0~ to 0 to
10 Lo -0
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0 A—1 5 2 /
0] o o] \ /
50 <0 50
50| L0 a0 —/
0 | . . . . e . . . L
2007 2008 2000 2000 2011 2012 2007 2008 2000 2000 201 2012
—— Demande de préts

—— Critéres d'octroi de crédits

Facteurs de resserrement ] [0 Contraintes bilancielles

des critéres d'octroi de
crédits | Perception des risques

Source: BCE.
(1) Pourcentages nets des réponses des banques a 'enguete de 'Eurosystame sur la distribution du crédit bancaire, indiquant e degré de durcissement (+) ou
dassouplissement (-) des criteres doctror ainsi que l‘évolution de la demande de prets.
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GRAPHIQUE 76  COURS DU BRENT ET COURS DE CHANGE DE
L'EURO FACE AU DOLLAR

(données mensuelles)
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—— Baril de Brent en dollars
(échelle de gauche)
—— Baril de Brent en euros

—— Cours de change de I'euro en dollars (échelle de droite)

Source: Thomson Reuters Datastream.
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GRAPHIQUE 24 M3 ET PRETS AU SECTEUR PRIVE DANS LA ZONE
EURO

(pourcentages de variation par rapport au mois correspondant
de F'année précédente, sauf mention contraire, données
cortigées des variations saisonnieres)

2007 2008 2009 2010 2011 2012
— M3

Contributions ala | | M1
coisance deM3 | 3-M1

—— Préts au secteur privé "

Source: BCE.

(1) Soit les ménages, les sociétés non financieres, les compagnies d'assurances,
fes fonds de pension ou insttutions de etraite professionnelie et les autres
intermédiaires financiers non monétaires. Données corrigées des effets de la
titrisation.
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TABLEAU 21 NORMES RELATIVES AU SOLDE DE FINANCEMENT DES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES™
(pourcentages du PIB)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Programme de stabilite

AVril 2008 ... 00 03 07 10

AVl 2009 ... 12 34 -40 34 26 -5 07 00

Septembre 2009 (complément) ... 59 60 55 44 28 13 00

Janvier 2010 ... 59 48 41 -30 20 -1,0 00

Avril 2011 41 36 28 18 08 02

AVl 2012 37 28 2,15 ER| 00
p.m. Réalisations .................... -1,0 55 38 37 30e

Sources: CE, SPF Finances, ICN, BNB.
(1) Comme dans les autres tableaux et graphiques du présent chapitre, y compris, conformément aux régles fixées pour la procédure concernant les déficts publis excessifs (EDP),
les gains nets d'intéréts provenant de transactions financieres, tels les contrats d"échange (swaps).
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TABLEAU 9 BESOINS ET MOYENS DE FINANCEMENT

DE L'ETAT FEDERAL

(millards deuros)

2010

Solde brut a financer .......... 435
Besoins bruts de financement 37,0
Déficit budgétaire® ....... 112

Dette & moyen et & long
termes échéant dans

l'année .. 259
En euros . 253
En devises 06

Rachats et échanges
(titres échéant I'année
suivante ou ultérieurement) .. 6.5

Autres besoins de financement 0,0

Moyens de financement

a moyen et a long termes .. 453
Obligations linéaires (OLO) 209
Bons d'Etat et autres® . 45

Variation nette de la dette

a court terme en devises ...... 00

Variation de I'encours des

certificats de trésorerie ........ 03

Variation nette des autres dettes

a court terme en euros et des

actifs financiers 21

201

50,4
229
18,9

241
241
0,0

7.1
04

195

409
86

64

2012e

405
335
8,0

256
256
0,0

7.0
0,0

480
230
51

0,0

Source: SPF Finances.

(1) Le solde budgétaire est établi sur la base de caisse et tient compte, entre autes,
des opérations financieres qui ne sont pas reprises dans le solde de financement

des administrations publiques dont le calcul, conformeément au SEC 95, seffectue

sur la base des transactions.

(2) Dont, notamment, Euro Medium-Term Notes et Schuldscheine.
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GRAPHIQUE 48 EVOLUTION DE L'OCTROI DE CREDITS
HYPOTHECAIRES

(donnees trimestrieles, hors refinancements)
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' Montant en milliards d'euros (échelle de gauche)
— Pourcentages de variation annuelle (échelle de droite)

Source: BNB.
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GRAPHIQUE 74 CHOMAGE EN BELGIQUE ET DANS LES REGIONS

(pourcentages de variation du nombre de demandeurs
d‘emploi inoccupés par rapport au mois correspondant de
Fannee précédente)
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Source: ONEM.
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GRAPHIQUE 32  RESULTAT NET D'INTERETS ET DIFFERENTIELS DE
TAUX

(données trimestrilles, sur ne base consolidée)

13 4
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1 L,
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ogde v 1o M

2002
2008
2006
2008
2010
2012

Reésultat net d'intéréts cumulé et annualisé
" (pourcentages du total du bilan) (échelle de gauche)
Différentiel entre le taux des OLO & dix ans et
—— les taux interbancaires & un mois (pourcentages)
(échelle de droite)
Différentiel entre le taux swap  dix ans et les taux
—— interbancaires & un mois (pourcentages)
(échelle de droite)

Sources: Thomson Reuters Datastream, BNB.
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TABLEAU 6 COMPTE DE RESULTATS DES ETABLISSEMENTS DE CREDIT BELGES

(données sur une base consolidée; millards d"euros, sauf mention contraire)

Neuf premiers mois Pour-
centages
du produit
2007 2008 2009 2010 2011 2011 2012 bancaire
Résultat net dintéréts ....................... 1330 1448 1489 1377 1399 1049 10,36 7.7
Résultat hors intéréts 1301 480 393 6,39 561 435 4,10 283
Résultat net des commissions
(a Iexclusion des commissions
Versées aux agents) ....................... 7.35 676 5,66 5,15 524 4,08 417 288
Profits et pertes (non) réalisés sur instruments
finandiers™ ... 376 -3.83 -2,74 0,04 -0,80 -0,54 -0,10
Autres revenus hors intéréts ................ 1,91 1,86 101 1,28 117 0381 0,03
Produit bancaire . 2631 1928 1882 2015 1960 1485 1446 1000
Dépenses opérationnelles .................... 1608 1650 1461 1329 -1318 -10,19  -10,33 7148
Résultat brut d'exploitation .................. 10.23 2,69 420 6,86 641 4,66 413
Réductions de valeur et provisions ............ 318 1331 73 18 502 311 -12%
Provisions pour pertes sur créances .......... 038 294 55 176 305 1,53 -1.28
Réductions de valeur sur autres actifs
financiers 250 736 020 009 137  -113 0380
Autres réductions de valeur et provisions 030 301 206 016 061 045 078
Autres composantes du compte de résultats ... 039 -10,60 194 053 104 125 115
Profit ou perte net(te) ....................... 666 2121 122 5,56 036 029 172

Source: BNB.

(1) Cette rubrique contient les profits (pertes) nettte)s réaliss(els sur les actifs et passis financiers non évalués a leur juste valeur par le biais du compte de résultats,
les profits (pertes) netitels sur les actifs et passifs financiers détenus a des fins de transaction et évalués a leur juste valeur par le biais du compte de résultats,

et les profits (pertes) netttels li(e)s 2 la comptabilits de couverture.
(2) Ce chiffre est le rapport codts/revenus du secteur bancaire belge.
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CALENDRIER POUR LA MISE EN CEUVRE DES NORMES BALE Il
(pourcentages des actifs pondéres par les fisques)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 A partir de 2019
Ratio d’endettement .......... Surveillance Ratio d'observation de 2013 & 2017 Migration

Reporting & partir de 2015 vers le pilier 1
Ratio minimum de capital Tier 1
debase ..........ccccoii.nns 35 40 45 45 45 45 45
Matelas de conservation ... .... 0,625 125 1,875 25
Ratio minimum de capital Tier 1
de base augmenté du matelas
de conservation .............. 35 40 45 5125 575 6,375 70
Mise en ceuvre progressive des
deéductions du capital Tier 1
de base . 20,0 40,0 60,0 80,0 100,0 100,0
Ratio minimum de capital Tier 1 45 55 6,0 6.0 6,0 6.0 6,0
Ratio minimum de fonds
propres totaux ............... 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 80
Ratio minimum de fonds propres
totaux augmenté du matelas de
conservation ................. 8,0 80 80 8,625 9,25 9,875 105

Instruments de capital qui
ne sont plus pris en compte
en tant que capital Tier 1
complémentaire ou

capital Tier 2 . Eliminés progressivement sur 10 ans & partir de 2013

Source: Comité de Bale sur le controle bancaire.
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GRAPHIQUE 5 RENDEMENTS DES OBLIGATIONS, CONTRATS DE SWAP ET BUND ALLEMAND

(données jouraiires, pourcentages)

TITRES A REVENU FIXE, CONTRATS DE SWAP ET

BUND ALLEMAND COVERED BONDS
8 8 8 8
77 F7
61 L
5 r 5 re

4
2007 2008 2000 2010 2011 2012 2007 2008 2009 2000 201 2012

—— Dette senior non garantie —— Indice composite européen
—— Swaps (cing ans)

—— Bund allemand (cing ans)

~—— Obligations de sociétés non financiéres®

—— Allemagne
—— PaysBas
—— France
—— Espagne
—— Irlande

Sources: Markit Economics, Thomson Reuters Datastream.
(1) Indice iBoxx euro corporate banks senior référencantIa dette bancaire senior non garantie ibellée en euros.
(2) Indice iBoxx corporate non-financial référengant les obligations fune maturité de cing a sept ans emises par les socités non financieres.
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GRAPHIQUE 18  SOLDE DE FINANCEMENT ET DETTE DES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES DANS LES PRINCIPALES ECONOMIES
(pourcentages du )

SOLDE DE FNANCEMENT? DETTE PUBLICUE ERUTES
1 m =
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— BizisUnk
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—_

— Acyaumalni

— chra

Sources: CE, FMI, OCDE.

(1) Pour la zone euro et le Royaume-Uri, conformement aux régles fixées pour la procédure concemant les deficits publics excessifs (EDP), y comprisles gains nets d'interets
provenant de certaines transactions financieres, tels les contrats d‘échange (swaps).

(2) Pour la zone euro et le Royaume-Uri, il s'agit de 'endettement brut consolidé, C'est-3-dire deéduction faite des dettes qui ont pour contrepartie des actifs au sein méme du
secteur des administrations publiques.
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GRAPHIQUE 84 COMPARAISON DES GAINS OU PERTES DE PARTS DE MARCHE DES PRINCIPAUX EXPORTATEURS
(biens en valeur; pourcentages annuels moyens; période 1995-2011, sauf mention contraire)

d
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[ Variation de la part dans les exportations totales vers les principaux marchés desservis par la Belgique®
' Variation de la part dans les exportations mondiales

& Variation de la part du PIB dans le PIB mondial
p.m. Part en 2011 dans les exportations totales vers les principaux marchés desservis par a Belgique

Sources: CNUCED, FMI, ICN.
(1) Les 30 principaux marchés & Fexportation de la Belgique.
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GRAPHIQUE 9 EVOLUTION CONJONCTURELLE DANS LA ZONE EURO

FE ET GRANDES CATEGORIES DE DEFENSES
idonnéas comigées das vanations sabonnkras o

das affts do cakendrier; comtrbutions 5 2 variation
cu PE an volums par rappert s trimasta précadent;
peints de pourcantage, sauf menticn comtrars)

INDICATELIR U SENTIMENT ECONOMIGUE
{denneas mansuales cormigies des vaniations
sakonnkines, moyenna 19502012 = 1001
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Source: CE.
(1) Pourcentages de variation par rapport au trimestre précédent.

(2) Autiche, Belgique, Allemagne, Finlande, France, Luxembourg, Pays-Bas.
(3) Grece, Espagne, lale, Portugal.
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TABLEAU 18 COOTS SALARIAUX HORAIRES DANS LE SECTEUR PRIVE
(données corrigées des effets de calendrier; pourcentages de variation par rapport a Fannée précédente, sauf mention contraire)

2008 2009 2010 201 2012e
Salaires bruts horaires 36 22 09 26 30
Salaires conventionnels® 35 26 06 27 30
Adaptations conventionnelles réelles 05 02 01 00 02
Indexations 29 25 05 27 28
Glissement des salaires et autres facteurs® ... 01 -04 03 -01 0,0
Cotisations sociales des employeurs® 0,1 05 00 -0,4 0,1
Sécurité sociale 00 03 0,0 01 02
Autres cotisations® . 01 02 0,0 -05 00
Couts salariaux horaires 37 27 09 23 32
p.m. Y compris les effets des réductions du précompte
professionnel® 35 23 05 22 32

Sources: Exposé général du budget; ICN; ONSS; SPF Emploi, Travail et Concertation sociale; BNB.

(1) Augmentations salarials fixées en commissions paritaires.

(2) Augmentations et primes accordées par les entrepries au-dela des conventions collectives interprofessionnelles et sectoriells, glissement des salaires résultant de changements
dans la structure de Femploi et erreurs de mesure; contribution 3 la variation des cots salariaus, points de pourcentage.

(3) Contributions  la variation des codts salriaux résultant des modifications des taux implictes de cotisation, points de pourcentage.

(@) Cotisations sociales effectives qui ne sont pas versées aux administrations publiques, y compris les primes pour assurances-groupe et fonds de pension ou institutions de
retraite professionnelle, et cotisations imputées, y compris les indemnites de licenciernent.

(5) 1l agit des réductions de précompte professionnel qui sont accordées aux entrepries du secteur privé. Selon la méthodologie des comptes nationaux, dite du SEC 95,
celles<i doivent étre enregistrées comme une subvertion et non comme une réduction directe des charges. Elles ne peuvent des lors pas entrer en ligne de compte dans
le calcul des cotts salariaux.
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GRAPHIQUE 72 VALEUR AJOUTEE, EMPLOI SALARIE, PRODUCTIVITE HORAIRE ET HEURES OUVREES PAR SALARIE DANS LES PRINCIPALES
BRANCHES D'ACTIVITE

(données corrigees des variations saisonniares et des effets de calendrier, indices 2 rimestre de 2008 = 100)
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Source: ICN.
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GRAPHIQUE 27  ASSISTANCE FINANCIERE DANS LA ZONE EURO
(situation a la in de 2012, milliards deuros)
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Sources: CE, FESF, FMI, MES.

(1) MESF, FESF et MES. L'assistance financiére pour I'Espagne a été transferée du FESF
au MEs.

(2) Treasury et National Pension Reserve Fund.

(3) Prets bilatéraux du Royaume-Uni, du Danemark et de la Susde.
(4) Prets blateraux des pays de la zone euro.

(5) Y comprisles montants non versés sous Grece |
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TABLEAU 11 DETERMINANTS DU REVENU DISPONIBLE BRUT DES PARTICULIERS, A PRIX COURANTS
(pourcentages de variation par rapport & Iannée précédente, sauf mention contraire)

2008 2009 2010 20m 2012 pm.
milerds
deuros

Revenu primaire brut ........................ 55 05 19 25 25 277,4

Rémunérations des salariés ................. 54 09 21 43 33 2022
Volume de I'emploi salarié ............... 16 1.9 09 19 0,1
Couts salariaux par heure ouvrée ......... 38 28 12 26 32
Excédent brut d'exploitation
et revenu mixte brut ...................... 23 26 13 13 21 72
dont revenu dactivité des indépendants ... 19 14 11 09 14 239
Revenu de la propriéte® ................... 109 E3 12 66 1.9 280
Intéréts (nets) ...t 84 -205 -95 -29 45 67
Dividendes requs ....................... 11 57 35 122 EN 128
Transferts courants nets™ .................... 55 -12,1 73 38 1.4 468
Transferts courants requs .................. 59 73 21 40 45 87,3
Transferts courants versés .................. 58 03 39 39 34 1341

Revenu disponible brut . 55 21 08 23 28 2306

p.m. En termes réels® ...................... 22 28 1,2 -08 o1

Taux d'épargne® . 16,6 183 154 144 15,0

Sources: ICN, BNB.
(1) 1l agit de montants nets, c'est-a-ire de la différence entre les revenus ou les transferts requs d"autres secteurs et ceux verses a d"autres secteurs.
(2) Données deflatées au moyen du déflateur des dépenses de consommation finale des particulies.

(3) En pourcentage du revenu disponible au sens large, c'est-2-dire y compris la modification des droits des ménages en matiere de pensions complémentaires constituses
dans le cadre d'une activts professionnele.
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GRAPHIQUE 26  FINANCEMENT BANCAIRE DES SOCIETES NON FINANCIERES DANS LA ZONE EURO

PRETS BANCAIRES AUX SOCIETES NON FINANCIERES =
TAUX D'INTERET DEBITEURS DES PRETS BANCAIRES AUX (pourcentages de variation par rapport a la période
SOCIETES NON FINANCIERES corespondante de I'année précédente; données mensuelles,

(données mensuelles, préts jusqu'a un million d'euros) corrigées des effets de la titrisation, sauf mention contraire)

9 R 5
204 f20
15 f1s
2\
mf/" 10
\

5 - =5
0

54

10 I 1 I I 10

2008 2009 2010 2011 2012 2008 2009 2010 2011 2012
—— Belgique —— Allemagne —— France —— ltalie Espagne  — Portugal —— Ilande

Sources: BCE, BNB.
(1) Taux offerts pour les nouveaux emprunts, toutes maturités confondues.
(2) Toutes maturites confondues, données non corrigées pour la titisation avant fevrier 2010, Les données relativs  Htalie ne sont pas corrigées pou la itrisation.
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DEPENSES PRIMAIRES STRUCTURELLES® PAR CATEGORIE ET PAR ENTITE
(variation entre 2000 et 2012, en points de pourcentage du PIB)

Subsides aux entreprises
Soins de santé

Fensions

Autres prestations sociales

Transferts courants

Rémunérations des
salariés

Achats de biens
et de services

Dépenses en captal

Allocations de chomage

-0s 00 0s 10 15 20 25 30
Total | m |
= o 1 2 3 4 s s 7

B Prestations sociales
I Dépenses primaires hors prestations sociales: Entité |
B Dépenses primaires hors prestations sociales: Entité II

Sources: ICN, BN.
(1) Corrigées des facteurs conjoncturels et non récurrents ou budgétairement neutres.
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TABLEAU 26 DEPENSES PRIMAIRES CORRIGEES PAR SOUS-SECTEUR DES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES ™
(deflatées par 'IPCH, pourcentages de variation par rapport a 'année précédente, sauf mention contraire)

2008 2009 2010 201 012 Moyenne pm.
de la periode 2012

2000-2012 e potircentages
du PIBT

ENtité | ..o 39 a4 3,0 3,0 04 27 309
Pouvoir fédéral ... a5 39 40 2,7 -39 24 88
Sécurité sociale ... 36 46 26 3.2 22 29 220

Entité Il ... 20 35 19 21 15 25 196
Communautés et régions .................. 25 37 18 19 13 28 126
POUVOIrS 10CAUX ... ... 10 31 22 26 20 20 7,0

Total .. 31 a1 26 2,7 08 27 50,5

Sources: DGSIE, ICN, BNB.
(1) Les dépenses des sous-secteurs de I'ensemble des administrations publiques nincluent pas les transferts qu'is effectuent entre eux.

(2) Croissance réelle corrigée de Finfluence des facteurs conjoncturels et non récurrents ou budgetairement neutres et des effets de lindexation.
(3) Données consolidées, non corrigees et non déflatées.
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RECENTRAGE DES INSTITUTIONS FINANCIERES

VENTILATION GEOGRAPHIQUE DES CREANCES
TRANSFRONTALIERES DES BANQUES EUROPEENNES
(indices juin 2008 = 100, sur une base consolidée)

RECOURS AUX OPERATIONS DE REFINANCEMENT
DE LA BCE
(pourcentages du total bilanciel des IFM nationales)

110 w2 12
100 100
10 10
90| Lo
3 8
80| Lo
70 7o 6 6
60| 60
4 4
50| Lso
40 4 =40 2 2
30 L L - - - 30 0 o
2007 2008 2009 2010 2011 2012 Allemagne  Pays-Bas  France Italie Espagne
—— Zone euro B Janvier 2008
—— Portugal, Irlande et Gréce B Janvier 2011
—— Espagne B Novembre 2012
— Halie

—— Autres Etats membres de la zone euro

Sources: BRI, BCN.
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TABLEAU 4

APERCU DU NOUVEAU CADRE DE GOUVERNANCE DE L'UE

Quoi?

Qui?

Date d'entrée
en vigueur

Contenu

Six-Pack

Tscan

Two-Pack

5 reglements de I'UE et
1 directive de I'UE

Etats membres de I'UE (avec une

certaine différenciation entre les
pays de la zone euro et les autres)

13 décembre 2011

contréle budgétaire renforcé et
étendu (dont critere opérationnel
de la dette)

exigences minimales pour les
cadres budgétaires nationaux

prévention et correction d‘autres
deéseéquilibres macroéconomiques

nouvelles procédures
décisionnelles plus automatiques

Traité international

Etats membres de I'UE,

sauf République tchaque et
Royaume-Uni, dispositions
budgétaires et économiques
applicables spécifiquement aux
Etats membres de la zone euro

1= janvier 2013

« restriction du déficit structurel,
de préférence inscrite dans la
constitution; mécanisme de
correction automatique

les pays de la zone euro sont
en principe tenus d'accepter
les recommandations de la CE
relatives aux déficits excessifs

réle de la Cour européenne de
justice

coordination accrue en matiére
de politique économique

sommets de la zone euro

2 reglements de I'VE
(en cours de négociation)

Etats membres de la zone euro

Date cible: 2013

contréle et coordination
budgétaires encore plus poussés
dans la zone euro

respect des regles budgétaires
contraignantes & caractére
constitutionnel controlé par
des institutions nationales
indépendantes

calendrier précis pour le budget
annuel, avec examen préalable
par la CE

controle plus strict pour les
pays en proie a des problemes
financiers (automatique lors de
I'octroi de I'assistance)

Source: BNB.

(1) Vexpression « pacte budgetaire » est souvent utilisée pour faire référence aux questions budgetaires qui sont incluses dans le TSCG.
(2) Les pays de la zone euro seengagent & accepter toute recommandation de la CE concernant Iexistence d"un deficit excessi, & moins qufune majorts qualfiée ne s'y oppose.
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GRAPHIQUE 16  PROFIL TRIMESTRIEL DU PIB DANS LES

PRINCIPALES ECONOMIES AVANCEES

(données corrigees des variations saisonnidres, pourcentages

de variation du PIB en volume par rapport au trimestre
précédent)

3 3
1 -z
-1
0
-1
=]
|
-4
5 I I I 1 I =
W IME WE w0 2 wm
—— o
—— Royauma-unie
—— EmtsUns
—— Zome Ao
Sources: CE, BEA, ESRI.
(1) Donnees egalement corrigées des effets de calendrier.
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TABLEAU 17 INDICE DES PRIX A LA CONSOMMATION HARMONISE ET COUTS SALARIAUX
(pourcentages de variation par rapport & Fannée précédente)

2008 2000 2010 201 2012 pm
2012,
trois princpaux
pays voisins™
IPCH L. 45 00 23 35 26 22
Produits énergétiques ..................... 198 140 10,0 17,0 60 56
Produits alimentaires non transformés® ... 28 04 35 02 34 38
Produits alimentaires transformés ........... 78 17 10 31 31 28
Tendance sous-jacente de lnflation® ....... 18 21 1 17 18 15
Biens industriels non énergétiques ........ 13 14 08 10 09 13
SIVICES ..ot 23 26 14 22 25 16
p.m. Indice-santé® ... ... ... .. ... 42 06 1.7 31 27 -
p.m. Indice national .......................... 45 01 22 35 28 -
Cots salariaux dans le secteur privé
Par unité produite ........................ 36 38 06 22 37e 239
Par heure OUVIée ......................... 37 27 09 23 32e 24@

Sources: CE, OCDE, CCE, DGSIE, ICN, BNB.

(1) Comme dans les autres tableaux et graphiques du présent chapitre: IPCH, moyenne pondérée sur la base de la consommation des ménages; cots salariaux, moyenne
pondérée sur la base du PIB.

() Fruits, legumes, viande et poisson.

(3) Mesurée par I1PCH, & F'exclusion des produits alimentaires et des produits énergétiques.

(@) Indice des prix a la consommation national, & Iexclusion des prodits juges nuisibles pour la santé, & savoir le tabac, les boissons alcoolisées, F'essence et le diesel.
(5) Moyenne des trois premiers trimestres; secteur des entreprises (branches d'activits NACE de B 2 N).

(6) Estimation sur une base annuelle du CCE.
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GRAPHIQUE 23  INFLATION DANS LA ZONE EURO

(pourcentages de variation par rapport 2 la période
cortespondante de Fannée précédente; données mensuelles)

’ W

o I I I I I

=

2007 2008 2009 2010 2011

— IPCH

IPCH, & I'exclusion des produits alimentaires
et énergétiques

—— IPCH & taux de taxation constants

2012

Sources: CE, BCE.
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TABLEAU 3 EVOLUTION DU NOMBRE D’ENTREPRISES
SOUMISES AU CONTROLE DE LA BANQUE

01012012 31122012

Entreprises d'assurance actives . . a3 87
Entreprises d'assurance en run off ..... 10 9
Entreprises de réassurance 2 1
Autres® .. 16 16
Total® ... 121 13
Source: BNB.

(1) Sociétés de cautionnement mutuel et entreprises régionales de transport public.
(2) En outre, la Banque exergatt, 2 Ia fin de 2012, sur 9 succursales relevant du
droit d'un autre Etat membre de EEE, un conitrole prudentiel qui se limitait
2 la verification de la loi sur le blanchissement.
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GRAPHIQUE 7  TOTAL DES ACTIFS BANCAIRES
(données consolidées)

EVOLUTION

(indices juillet 2007 = 100
140 140
130 130
120 — 120
1o+ 110
100 - F 100
90 - k%0
80| k20
7 7
60 60
- P S S S .

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

—— Belgique —— France

—— Allemagne —— Ifande

—— Espagne ~—— Zone euro

IMPORTANCE DANS L'ECONOMIE
(pourcentages du PIB)

Belgique

Allemagne

Espagne

France

Irlande

Zone euro

0 200

400 600 800

B 2008
I 2012

1000

1200

Sources: CE, Thomson Reuters Datastream, BCE.
(1) Moyenne mobile sur six mois.
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GRAPHIQUE 19  EMPRUNTS NETS® DES SECTEURS BANCAIRES
AUPRES DES BANQUES CENTRALES NATIONALES

(encours, donnes mensuelles en millards d‘euros)

800 800
600 - 600
400 F 400
200 200

0 Lo

200

400 400

600 | 1 I 1 | <

2007 2008 2009 2010 2011 2012

—— Allemagne
—— Belgique, France
—— Espagne, talie

—— Gréce, Inande, Portugal

Sources: BCN.

(1) Différence entre les montants des préts des BCN aux secteurs bancaires résidents
etles montants des dépots des secteurs bancaires résidents aupres des BCN.
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GRAPHIQUE 33 MARGE COMMERCIALE SUR LES CREDITS AU SECTEUR PRIVE NON BANCAIRE BELGE
(données sur une base territorale, pourcentages)

PARTICULIERS ENTREPRISES NON FINANCIERES
6

= -1 o}
= | I I o o | I I -
2000 2010 201 2012 2000 2010 201 2012

—— Crédits hypothécaires —— Crédits & long terme®
—— Tauxdes OLO & dix ans —— Tauxdes OLO & cing ans
— Ecart — Ecart

Sources: Thomson Reuters Datastream, BNB.
(1) Taux sur les crédis hypothécaires avec fixation initale du taux dtune durée supérieure a dix ans.
(2) Taux sur les credis d'une valeur inférieure a 1 millon d‘euros avec fixation initize du taux dune durée supérieure  cing ans.
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TABLEAU 20 EXPORTATIONS, MARCHES A L'EXPORTATION ET PARTS DE MARCHE

(biens en valeur; pourcentages de variation annuelle moyenne; période 1995-2011, sauf mention contraire)

Belgique Allemagne France Pays-Bas Zone de
référence®
EXPOMAtIONS . ...\ ee e 48 63 40 7.9 58
Marchés a I'exportation pondérés géographiquement ......... 71 75 73 67 72
p.m. Gains (+) / pertes (-) de parts de marché ............... 22 1.2 31 Al 1,2
Marchés a I'exportation pondérés par produit ............... 75 71 74 77
p.m. Gains (+) / pertes (<) de parts de marché ............... -2,6 07 32 02
Structure des exportations®
Produits & contenu technologique élevé .................. 108 188 26,2 273 196
Produits & contenu technologique moyennement élevé ... 402 505 358 284 404
Produits & contenu technologique moyennement faible ... 283 174 180 251 215
Produits & contenu technologique faible .................. 206 133 201 192 184

Sources: CE, CNUCED, ICN.

(1) Selon le commerce extérieur, données en concept national pour la Belgique.

(2) Moyenne non pondérée de douze pays (France, Allemagne, Pays-8as, Royaume-Uni, Italie, Espagne, Suéde, Autriche, Irtande, Portugal, Grace et Finlande), excepté pour la
structure des exportations, oc la zone de référénce correspond 3 la zone euro.

(3) En pourcentage du total des exportations du secteur manufacturier en 2011. La classification des produits selon leur contenu technologique correspond a celle utiisée par
Eurostat et OCDE.
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TABLEAU 5 MATELAS D'ACTIFS LIQUIDES, STRUCTURE DE FINANCEMENT ET RATIO REGLEMENTAIRE DE LIQUIDITE
(donnees en fin de période, sur une base consolidée; millards d"euros, sauf mention contraire)

2009 2010 2011 Septembre 2012
Total des actifs 1190 1151 1147 1143
dont:
Actifs liquides non mobilisés 223 32 191 239
Financement total 913 849 816 806
dont:
Dépots de détal 283 300 304 318
Financement de gros a court terme® .. . 454 362 308 249
Non garanti 267 2 162 165
Garanti 187 140 146 85
Ratio réglementaire de liquidité (pourcentages)® 102 78 83 68
Ratio customer loan-to-deposit (pourcentages) % EY % 92

Source: BNB.
(1) Défini comme I somme du total des dépots et du total des émissions de itres de dette (y comprs les obligations).

(2) Financement arrivant & maturité dans Fannée suivant la date de reporting. Ce financement de gros comprend des fonds obtenus aupres de différentes contreparties,
des banques et investisseurs institutionnels aux entités du secteur public et grandes entreprises.

(3) Ratio réglementaire a un horizon d'un mois. L'objectif de ce ratio est de sassurer que les établissements de crédit détiennent suffisamment d'actifs liquides pour résister
& Fimpact de certaines circonstances exceptionnelles definies par Fautorits de controle. Concratement, le ratio compare les sorties nettes de cash dans un scénario de mise
sous pression de la position de liquidité — smul, entre autres choses, en appliquant des taux stressés de retrat aux différentes sources de financement ~ et le matelas
dactifs liquides non mobilisss disponibles. Le niveau du ratio doit tre de 100% ou moins pour satisfare aux exigences réglementaires.

(@) Le ratio custamer loan-to-deposit exprirme la mesure dans laquelie les banques ont recours aux dépots de leurs clients (particulers et entreprises non financieres) pour
financer les préts octroyés  cette méme clientale. Un ratio supérieur 3 100% signifie que les bangues font appel a d'autres sources de financement, plus volaties, telles
que e financement interbancaire ou Fémission de titres de dette, pour financer fes préts octroys a leur dlentale et courent donc un risque accru de liquidié relati 2 leur
refinancement. Un ratio inférieur & 100% signifie que les banques disposent de fonds pour financer d'autres actif.
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GRAPHIQUE 77  PRIX DES PRODUITS ALIMENTAIRES
(indices 2005 = 100)

PRIX DES MATIERES PREMIERES ALIMENTAIRES
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Sources: CE, FMI, BNB.

(1) Moyenne des prix en vigueur sur le marché interieur de 'UE si une production
existe dans FUE, ou des prix internationaux lorsque ce st pas le cas (cacao,
café), pondéree par la consommation en Belgique (poids de I1PCH).
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GRAPHIQUE 12  PRIX DES LOGEMENTS DANS LA ZONE EURO®
(indices 1= trimestre de 2000 = 100)
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Sources: OCDE, BCE.

(1) Les pays sont classés selon la croissance des prix de Fimmobilier depuis 2000
jusqurau pic respectif dans chacun d'entre eux.

(2) Dewxigme ou troisieme trimestre de 2012 selon les pays.
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GRAPHIQUE 71
(données corrigees des variations saisonnires)

INDICATEURS DE CONJONCTURE POUR LES PRINCIPALES BRANCHES D'ACTIVITE
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Source: BNB.
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GRAPHIQUE 100 IMPACT DIRECT DE LA CRISE DE LA DETTE
SOUVERAINE SUR LA DETTE PUBLIQUE BELGE"

(pourcentages du )
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Sources: BCE, BNB.
(1) Préts bilatérau, FESF et MES.
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RECETTES ET DEPENSES PRIMAIRES STRUCTURELLES " DE
L'ENSEMBLE DES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES ET PIB
TENDANCIEL

(données deflatées au moyen du déflateur du PIB, indices 2000 = 100)

140 140
135 | 13
130 - 130
125 125
120 - 120
115 -1
110 - 110
105 - 105
100 100
sl v L

2000
2002
2004
2006
2008
2010
2012e

—— Dépenses primaires
—— Recettes
—— PBtendandiel

PIB tendanciel d'avant la crise (avec une croissance
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Sources: ICN, BNB.
(1) Corrigees des facteurs conjoncturels (selon la méthode du SEBC) et non
récurtents ou budgétairement neutres.
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GRAPHIQUE 39  VENTILATION DES PRINCIPALES EXPOSITIONS
SUR LES OBLIGATIONS D'ETAT DE LA ZONE EURO

(données en fin de periode; sur une base sociale, en valeur
comptable; millards d'eurcs)
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Source: BNB.
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GRAPHIQUE 1 INDICES DE VOLATILITE DES MARCHES
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GRAPHIQUE 22 LIQUIDITE DANS LEUROSYSTEME

(encours, données hebdomadaires en milliards d’euros)
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- Titres détenus a des fins de politique monétaire
Opérations principales de refinancement
|| Opérations de refinancement a plus long terme

- Recours a la facilité de prét marginal
[ | Opérations d'absorption de liquidités et de réglage fin
- Besoin consolidé de liquidités des établissements de crédit™®
- Surplus de liquidités @
Source: BCE.

(1) Besoin de liquidités provenant des « facteurs autonomes», comme la demande de billets, et des réserves obligatoires.

(2) Le surplus de liquidités équivaut a la différence entre I'encours des opérations qui ménent a une expansion de la liquidité — a savoir les opérations de refinancement, les
achats de titres a des fins de politique monétaire et le recours a la facilité de prét marginal — et la somme de I'encours des opérations d'absorption de liquidités et du besoin
consolidé de liquidités du systéme bancaire. Il correspond a la somme des montants placés sur la facilité de dépot et sur les comptes courants en sus des réserves obligataires.
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TABLEAU 12 DETERMINANTS DE L'EXCEDENT BRUT D'EXPLOITATION DES SOCIETES(®, A PRIX COURANTS

(pourcentages de variation par rapport & Fannée précédente)

Marge brute d'exploitation par unité vendue® ...............

Prix de vente unitaire .................................s

Sur le marché intérieur®

A I'exportation

Codts par unité vendue® .

Biens et services importés . .

Coats d'origine intérieure par unité produne““” ..
dont:

Couts salariaux unitaires .

Impéts indirects nets unitaires .

Ventes finales a prix Constants .............................

Sur le marché intérieur®

A I'exportation .

Excédent brut d'exploitation des sociétés ...................

p.m. Idem, & 'exclusion des versements de la société de
provisionnement nucléaire . e

2008
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2010
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23
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2012

34
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22
15
27
17
44

40
75

35

Sources: ICN, BNB.
(1) Societés privées et publiques.
(2) Y comprisla variation des stocks.

(3) Outre les rémunérations, ce poste comprend les impots indirects nets des subsides et le revenu mixte brut des indépendants.
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GRAPHIQUE 68 CHOMAGE TEMPORAIRE, INTERIM ET
AMENAGEMENT DU TEMPS DE TRAVAIL

(moyennes trimestrielles, données corrigées des variations

saisonnieres)
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Sources: Federgon, ONEM.
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TABLEAU 25 DEPENSES PRIMAIRES DES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES
(deflatées par 'IPCH, pourcentages de variation par rapport a 'année précédente, sauf mention contraire)

2008
Niveau observe ! 459
Croissance réelle observée .. 23
Influence des facteurs non récurrents

ou budgétairement neutres®@ . .. 03
Influence des facteurs conjoncturels® 02
Effet de I'indexation®@ 04
Croissance réelle corrigée de l'nfluence

des facteurs conjoncturels, non récurrents

ou budgétairement neutres, et des effets

de I'indexation 31
p.m. Croissance en volume du PIBY ... 1,0

2009

50,0

71

08
07

41
27

2010

49,0
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0,0
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26
24

20m

498
20

02
03
05

2,7
18

2012
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0.3
0.1
0,0

08
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Moyenne
dela periode
20002012

62
26

0,0
0,0
0,1

27
13

Sources: DGSIE, ICN, BNB.
(1) Pourcentages du PIB.
(2) Contribution  a croissance réelle observée des dépenses primaires.

(3) Effet decoulant de Fécart entre Findexation effective des rémunérations de Ia fonction publique et des prestations sociaes, d‘une part, et Faugmentation de I'PCH, d‘autre
part. Les autres effets résultant de deécalages entre Finfiation mesurée par IPCH et Iévolution des facteurs prix influencani les autres catégories de dépenses, qu'ils soient
liés aux mécanismes dindexation ou & une évolution différente des prix de certaines catégories de dépenses, ne font, quant a eus, pas Fobjet d'une correction, faute,

notamment, d'informations suffisantes.
(4) Données corrigées des effets de calendrier.
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GRAPHIQUE 43  TRANSACTIONS FINANCIERES DES PARTICULIERS

(millards d'euros)

@ @
o
Neuf premiers
[ Constitution d'actifs financiers
1 Nouveaux engagements financiers (-)
—— Solde financier

Source: BNB.
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GRAPHIQUE 17 TAUX D'INTERET DIRECTEURS ET ACTIFS AU BILAN DES PRINCIPALES BANQUES CENTRALES

FRINCIFALD TALY [YINTERET DIRECTELRS

ACTIFS AL BILAN DES BANCUES CENTRALES
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Sources: FMI, Banque d"Angleterre, Banque du Japon, Banque populaire de Chine, Réserve fedérale, BCE.
(1) Pour les taux directeurs, le trat est dédoublé lorsque la banque centrale sest donné pour objectf une fourchette, le dessus de celle<i étant indiqué par une ligne plus fine de

méme couleur.
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GRAPHIQUE 2 EVOLUTION DES MARCHES FINANCIERS

INTERNATIONAUX

(données jouraiires)
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Source: Thomson Reuters Datastream.
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GRAPHIQUE 51 NOUVEAUX ACTIFS FINANCIERS DES SOCIETES NON FINANCIERES

(millards d'euros)
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Source: BNB.

(1) Comprend essentiellement les postes transitoires et les ajustements statstiques.
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GRAPHIQUE 60  CONSOMMATION FINALE DES PARTICULIERS
EN BELGIQUE, DANS LES PAYS VOISINS ET
DANS LA ZONE EURO

(indices de volume, premier timestre de 2008 = 100, données
cortigées des variations saisonnieres)
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Sources: CE, ICN.
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TABLEAU 2 NOMBRE DE MISSIONS EFFECTUEES SUR PLACE EN 2012, VENTILEES SELON LE TYPE D'ETABLISSEMENT

Grands groupes Banques Sociétés de bourse  Succursales UE Succursales de Total
bancaires domestiques de  domestiques de pays tiers
droit belge droit belge
Nombre de missions .......... 15 " 3 2 1 32

Source: BNB.
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GRAPHIQUE 6  INDICES BOURSIERS EUROPEENS
(données journaiieres, 31 décembre 1999 = 100)
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1004 - 100
50 50
ol L

2000
2002
2004
2006
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2010
2012

—— Indice boursier global Euro STOXX 50

—— Indice du secteur bancaire

: Thomson Reuters Datastream.
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GRAPHIQUE 49 DEMANDE ET CONDITIONS D*OFFRE DE CREDITS
AU LOGEMENT

(données trimestrilles)

7 7
B 5o
25 ka5

o o

25 25

50| H-so

s e S 5

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

—— Criteres d'octroi de crédits aux ménages @
—— Demande de crédits émanant des ménages =

Source: BNB.

(1) Pourcentages nets pondérés des réponses des établissements de crédit &
Fenquéte de FEurosysteme sur a distribution du crédit bancaire, indiquant le
degré d‘assouplissement ou de durcissement () des criteres doctroi de crédits.

(2) Les réponses sont ponderées en fonction de Féloignement par rapport 4 la
réponse « neutre »: la mention dune évolution «sensible» des criteres d'octroi
ou de fa demande de crédits se voit attribuer un poids deux fois plus leve que la
mention d"une évolution «légere ».

(3) Pourcentages nets pondérés des réponses des quatre principaux établissements
de crédit a Fenquéte de I Eurosysteme sur la distribution du crédit bancaire,
indiguant e degre accosement ou daffblsement () de 1z demande de
crédits.






OEBPS/Images/27543.png
GRAPHIQUE 66 EXPORTATIONS ET IMPORTATIONS DE BIENS ET
DE SERVICES EN VOLUME
(données corigees des variations saisonnieres et des effets de

calendrier; pourcentages de variation par rapport au trimestre
cortespondant de Fannée précédente, sauf mention contraire)

20 20

2008 2000 2000 2011 2012
I Exportations de biens et de services
1 Importations de biens et de services peiels

P de gauche)

A Marchés & l'exportation de la Belgique

Appréciation du caret de commandes & I'exportation (1
(échelle de droite)
—— Série lissée

—® Série brute

Sources: ICN, BCE, BN,
(1) Solde des réponses & Fenquéte mensuelle dans industrie manufacturiere,
données non corrigeées des effets de calendrier:
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GRAPHIQUE 46  FORMATION D'ACTIFS FINANCIERS PAR LES

PARTICULIERS: VENTILATION PAR CLASSE
D'ACTIFS

(millards d'euros)

50 EY
404 ka0
30 - k30
20 k20
10| 1o
o0 o
104 [T
0 IR S . 20
Neuf premiers
mois
B Billets, pieces et dépots
I Titres & revenu fixe
B Parts d'oPC
B Actions et autres participations
B Produits d'assurance ™
I Autres®?
1 Total
Source: BNB.

(1) Cette rubrique

comprend, essentiellerent, les droits nets des ménages sur

les provisions techniques d'assurance-vie et sur les fonds de pension ou les

institutions de

2) Cette rubrique
crédits commer

retraite professionnelle.

comprend, dans la mesure o s ont pu étre recensss, les
rciaux et divers actfs sur les administrations publiques et sur les

institutions financieres.
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GRAPHIQUE 70  PRODUCTION INDUSTRIELLE PAR BRANCHE
(pourcentages de variation par rapport au semestre précédent)
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Alimentation
Boissons
Textile
Chimie
Pharmacie
Métallurgie
Total

Produits informatiques
Vehicules automobiles

I Premier semestre de 2011
[ Deuxiéme semestre de 2011

[ Premier semestre de 2012

—  Moyenne de long terme (2000-2012)

Source: DGSIE.
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GRAPHIQUE 3 RENDEMENT DES OBLIGATIONS D'UNE SELECTION D’ETATS DE LA ZONE EURO
(données journalieres, pourcentages)
ALLEMAGNE ESPAGNE ITALIE
34 3+ -3 -3
o /\k B L3 L
= = - = L -
—— Deuxans —— Deux ans —— Deuxans
—— Dixans —— Dixans —— Dix ans
PORTUGAL IRLANDE GRECE
15+ 15 15 k30
10 10+ 10 k20
—— Deux ans —— Trois ans —— Dixans
~—— Dixans —— Dixans

Source: Thomson Reuters Datastream.
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GRAPHIQUE 45 FORMATION D'ACTIFS FINANCIERS PAR LES
PARTICULIERS: VENTILATION SELON LE RISQUE
ENCOURU®

(millards d'euros)

EY 50
a0 ka0
30 k30
20 k20
10 Lo
o] o
10 k10
20 T S W R L 20

Neuf premiers

mois
I Instruments moins risqués @

I instruments plus risqués®

Source: BNB.

(1) Non comprisles actis repris sous la rubrique « Autres» du graphique 46.

(2) Cette catégorie regroupe les billts, pieces et dépdts, les titres & revenu fixe et les
provisions techniques d'assurance fors branche 23. i s'agit donc de Fensemble
des instruments garantissant, pour autant qu'ls soient conservés jusqu leur
terme et que leur debiteur honore ses engagements, un rendement nominal
positif ou nul dans leur devise de référence. Cette distinction demeure donc
arbitraire dans la mesure ob, faute dinformations, el néglge l risque inhérent
a la devise ou 2 la contrepartie du placement.

(5) Cettecatégorie regoupe s instuments nancers ne proposant ps s garatie
exposeée ci-dessus,  savoir les actions et autres participations, les parts 'OPC
les provisions techniques d'assurance de la branche 23.
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GRAPHIQUE 35 MARGE DE SOLVABILITE DES ENTREPRISES
D’ASSURANCE BELGES

(données sur une base sociale, pourcentages de la marge
minimale réglementaire)

300 e
] ||||| |||| "
I
S e

Données trimestrielles”

Il Marge explicite 7] Marge de solvabilité
I Marge impicite | réglementaire®
I Réserves latentes

Source: BNB.

(1) Les chiffres communiqués sur une base trimestrelle ne sont pas entiérement
comparables aux chiffres définiifs communiqués sur une base annuelle. s ne
prennent notamrment pas en compte les éventuelles redistributions de bénefices
aux actionnaires et aux assureés.

(2) Cette marge se compose d'une marge explicte — incluant les fonds propres,
les dettes subordonnées et certains autres postes du bilan -, et d‘une marge
impiicite - reprenant, moyennant Iaccord de la Banque, certains autres eléments
spécifiques, dont le plus important est constitué une partie des plus-values non
realisées sur les portefeuilles de placement.
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GRAPHIQUE 47 DEPOTS D'EPARGNE ET DEPOTS A TERME DES
PARTICULIERS

(données trimestrielles; millards d"euros, sauf mention
contraire)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Constitution de dépots d'épargne |
5 feglementas (échelle de

| Constitution de dépéts & terme gauche)
___ Tauxd'intérét sur les dépots

ol (échelle de
— Tauxd'intérét sur les dépots droite)

aterme®

Source: BNB.
(1) Abstraction faite des primes de fidéiite.

(2) Déduction faite du précompte mobilier de 15 % (jusqu'en 2011) ou de 21% (en
2012). Moyenne des taux appliqués aux principales catégories de dépots a terme,
pondérée par les montants des nouveaux dépots dans chacune de ces catégories.
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TABLEAU 1 PIB ET MARCHE DU TRAVAIL DANS LES PAYS
DE LA ZONE EURO EN 2012

(données en volume, pourcentages de variation par rapport
a annee précédente, sauf mention contraire)

T men 2k
Allemagne ............. 08 11 55
France ................ 02 01 102
Italie .................. 23 -13 106
ESpagne ............... -4 45 25,1
Pays-Bas ............... 03 02 54
Belgique .............. 02 02 74
Autriche ............... 08 11 45
Grce ................. -60 19 236
Finlande ............... 01 03 79
Portugal ............... -30 -40 155
Irlande ................ 04 -12 148
Slovaquie . . 26 03 135
Luxembourg . 04 19 54
Slovénie . 23 -16 85
Chypre 23 -40 12,1
Estonie ................ 25 18 105
Malte ................. 10 09 63
Zone euro ............. 04 08 13

Sources: CE, BNB.

(1) Les pays de la zone euro sont classés en fonction de Fimportance de leur PIB
en 2012.

(2) Rapport entre le nombre de chomeurs et a population actve, pourcentages.
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GRAPHIQUE 56 PERCEPTION DES CONDITIONS D'OCTROI DE CREDITS PAR LES CHEFS D'ENTREPRISE: VENTILATION PAR TAILLE
D’ENTREPRISE

AMELIORATION / DEGRADATION

FAVORABLES /

DEFAVORABLES

CONDITIONS
o GENERALES TAUX D'INTERET FRAIS VOLUMEDECREDIT ~ GARANTIES EXIGEES o
20 L2
10-] Lo
: 5 :
10 L0
204 L 20
30 L 0
a0 L 0
ol PN R T B PN R

201 2012 201 2012 2011 2012 201 2012 2011 2012
—— Petites —— Moyennes —— Grandes —— Trés grandes

Source: BNB (enquéte sur les conditions dacces au crédit menée aupres des chefs d'entreprise).

(1) Solde, en pourcentage, des réponses des chefs dentreprise interrogés indiquant leur appreéciation favorable ou défavorable (-) des conditions générales d'acces au crédit
bancaire, ainsi que leu jugement (amélioration ou dégradation (-) par rapport aux différents crteres.
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GRAPHIQUE 34 EVOLUTION DES REVENUS DE PRIMES ET DU
RATIO COMBINE®™

(données sur une base sociale, milliards d‘euros, sauf mention
contraire)

PRIMES D'ASSURANCE-VIE

. L.
0 . 0

Neuf premiers
I Branche 21 (individuelle) me
1 Branche 21 (groupe)

10 Branche 23 (individuelle)

Autres branches

— Total

PRIMES D'ASSURANCE NON-VIE ET RATIO COMBINE

12 120 12 120
10 Fus 10 b 115
8- F1o g4 — Lo
6 F10s 6 - 105
4 =100 4 \ i 100
24 Fos 2 Lo
ot i1 lgy L @

2001
2003
2005
2007
2000
201

201

Neuf premiers
mois

—— Primes d'assurance non-vie (échelle de gauche)
—— Ratio combiné (pourcentages) (échelle de droite)

Source: BNB.

(1) Le raio combine rapporte la somme des codts de siistres et des fais
opérationnels au primes nettes pergues.
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GRAPHIQUE 58 EVOLUTION DU PIB EN BELGIQUE

(donnees en volume corrigées des variations saisonnieres et des effets de calendrier, sauf mention contraire)

PIB EN BELGIQUE, DANS LA ZONE EURO ET DANS
LES TROIS PRINCIPAUX PAYS VOISINS
(indiices, pic avant la récession de 2008 = 100)

PIB ET INDICATEUR DE CONJONCTURE

103 103
102 - L 102
101 101
100~ 100
99| 99
98| f-o8
97 f-o7
96| 96
o5 | f-os
94| f-oa
% 93

2007 2008 2009 2000 2011 2012

— Belgique
—— Zone euro
—— Allemagne
— France
~—— Pays-Bas

2007 2008 2009 2010 2011 2012

PIB (échelle de gauche)

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

B timestre précédent

Courbe synthétique globale de conjoncture
(échelle de droite)
—— Série lissée
~®- Série brute

Sources: CE, ICN, BNB.

(1) Solde des réponses & Fenquéte mensuelle, données non corrigees des effets de calendrier.
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GRAPHIQUE 25 TAUX D'INTERET DIRECTEURS ET TAUX DU
MARCHE MONETAIRE DANS LA ZONE EURO

(données jouraiires)

2007 2008 2009 2000 2011 2012

—— Taux dela faclité de prét marginal
—— Taux directeur central

—— Taux dela facilité de dépot

—— Eonia

—— Euribor a trois mois

Sources: Thomson Reuters Datastream, BCE.
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EPARGNE DES PARTICULIERS ET RENDEMENT DES ACTIFS FINANCIERS

TAUX D'EPARGNE ET REVENUS DE LA PROPRIETE

(en pourcentage du revenu disponible brut ", données
trimestrielles corrigées des variations saisonnires et des
effets de calendrier)

TAUX D'EPARGNE ET RENDEMENT DES ACTIFS
FINANCIERS
(données annuelles)

2 2 19 44
20— —20 18 42

Fa0
18 — 1 17

F38
16 16 16

f36
14 — 14 15

34
12 L2 14 L3z
o L I I 0 1 L1 I I L L 30

2000

2002

2004

2006

2008

—— Taux d'épargne

Part des revenus nets de la propriété dans

le revenu disponible brut

2010

2012

2000

2002

2004

2006

2008

2010

—— Taux d'épargne (échelle de gauche)

2012e

Taux de rendement implicite des actifs financiers =

(6chelle de droite)

Sources: ICN, BNB.

(1) En pourcentage du revenu disponible brut au sens large, c'est-4-dire y compris |a variation des droits des ménages en matiére de pensions complémentaires

constituées dans le cadre d'une actvité professionnelle.

(2) Ratio des interets, des bénefices distribues par les socites et des revenus de la proprieté distribus aux assurés par rapport a F'encours des actifs financiers 2 la fin de

Fannee précédente.
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GRAPHIQUE 63  INVESTISSEMENTS DES ENTREPRISES

INVESTISSEMENTS DES ENTREPRISES ET PREVISIONS DE
LA DEMANDE

(données en volume corrigées des variations saisonniares
et des effets calendrier)

DEGRE D'UTILISATION DES CAPACITES DE PRODUCTION

DANS L'INDUSTRIE MANUFACTURIERE

(pourcentages, données trimestrielles corrigées des

variations saisonnieres)

15 20 85 85
83 ]

10 10
81 Fet
o Lo 79 79
77+ F77
0 10 75 75
73+ £ ]

=20
7 - ]
- - 69

-10+ 30 o

67 - 67
15 1 1 I I | 10 = L L L @

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Formation brute de capital fixe des entreprises,
(pourcentages de variation par rapport au trimestre

correspondant de I'année précédente, échelle de gauche)

Prévisions de la demande dans Industrie manufacturiere
(solde des réponses a 'enquéte mensuelle, échelle de droite)

— Série lissée
~@ Série brute

2007 2008 2009

—— Moyenne depuis 1980

2010

201

2012

Sources: ICN, BNB.
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TABLEAU 1 EVOLUTION DU NOMBRE D’ETABLISSEMENTS DE
CREDIT ET D'ENTREPRISES D'INVESTISSEMENT
SOUMIS AU CONTROLE DE LA BANQUE

01012012 31122012

Etablissements de crédit

Etablissements de droit belge ......... 47 a4
Succursales relevant du droit d'un

Etat non membre de I'EEE .. 9 9
Succursales relevant du droit d'un

autre Etat membre de I'EEE ........... 52 53
Holdings financiers . 7 7
Groupes de services financiers ......... 3 4
Etablissements financiers qui sont une

filiale d'un ou plusieurs établissements

de crédit ... 4 4
Etablissements de crédit associés & un

établissement central avec lequel s

constituent une fédération 2 2
Total i 124 123
Entreprises d'investissement

Etablissements de droit belge ......... 2 21
Succursales relevant du droit d'un

Etat non membre de I'EEE .. 0 0
Succursales relevant du droit d'un

autre Etat membre de I'EEE . 16 13
Holdings financiers ................... 2 2
Total i 40 36

Source: BNB.
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GRAPHIQUE 38  COMPOSITION DES ACTIFS DE COUVERTURE PAR
ACTVITE D'ASSURANCE

(donnees en fin de periode, sur une base sociale; millards

deuros)
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Source: BNE.

(1) Situation a la fin de septembre 2012.
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GRAPHIQUE 44  PATRIMOINE DES PARTICULIERS
(millards d'euros, encours 3 fin de trimestre)

2000 2000
1800 1800
1600+ F 1600
1400 - £ 1400
1200 F1200
1000+ £ 1000
200 - - 800
600 - 500
400 - 400
w0
ol

2002
2008
2006
2008
2010
2012e

—— Patrimoine global net
——  Avoirs financiers
——  Engagements financiers
~—  Patrimoine immobilier "

Source: BNB.

(1) De 2005 2011, les données a fin d'année sontle résultat d'un inventaire qui
combine des dorinées en volume provenant du SPF Finances (Administration
générale de la documentation patrimoniale) et des données sur les prix de vente
des biens immobiliers provenant du SPF Economie. Les données antérieures 3
2005 ont fait Fobjet chune rétropolation en fonction des estimations publiées
dans le Rapport 2010. Les données 3 la fin de mars, juin et septembre de chaque
année sont des interpolations (et des estimations pour 2012).
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GRAPHIQUE 31  PROVISIONS POUR PERTES SUR CREANCES DES
ETABLISSEMENTS DE CREDIT BELGES "

(donnees sur une base consolidée, points de base)
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Source: BNB.

(1) Flux nets des nouvelles provisions pour pertes sur créances, exprimés en
pourcentage de encours des créances. Les données a partir de 2006 se rapportent
aux provisions pour la catégorie « préts et créances » selon les normes comptables
AS/IFRS.

(2) Taux annualisés.
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GRAPHIQUE 54 CREDITS ACCORDES PAR LES BANQUES
RESIDENTES AUX SOCIETES NON FINANCIERES
RESIDENTES )

(données en fin de mois; pourcentages de variation annuelle,
Sauf mention contraire)
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—— Belgique

] (échelle de gauche)
~—— Zone euro

p.m. Courbe de conjoncture pour la Belgique®
(échelle de droite)

Sources: BCE, BNB.
(1) Y compris les créditstirsés (4 partir de janvier 2010 pour la zone euro).
(2) Solde des réponses.
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GRAPHIQUE 95 RENDEMENTS DES EMPRUNTS D'ETAT A DIX
ANS®

RENDEMENTS DE L'OLO ET DU BUND ALLEMAND
(moyennes hebdomadaires)
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Source: Thomson Reuters Datastream.

(1) Taux de rendement sur le marché secondaire des emprunts de réference de 'Etat
belge (OLO) et de I€tat allemand (Bund).
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PARTICIPATION DES PERSONNES AGEES DE 55 A 64 ANS AU MARCHE DU TRAVAIL

(pourcentages de la population correspondante)
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—  pm. Belgique en 2000 I Prépensionnés, non demandeurs d'emploi®

—— Total Belgique M Chomeurs 4gés non demandeurs d'emploi

—— Total UE B nvalides

Total Suéde (meilleur résuttat de I'UE)

Sources: CE, BFF, DGSIE, INAMI, ONEM, ON, SdFSP.
(1) Moyenne des trois premiers trimesres.

(2) Totaux estimés, obtenus en additionnant des données qui ne concernernt pas nécessairerment la meme période ou la méme date. Pour Fannée 2000, pour laquelle on

e dispose pas des informations nécessaires pour exclure les doubles comptages en cas de carrire mixte Secteur prive/secteur public en matiere de pensions, fon a
pris comme hypothese que le pourcentage de carrieres mixtes dans le nombre total de pensions était e méme quen 2011,
(3) Depuis le 1 janvier 2012, la prépension est appelée «chomage avec complément d'entreprise .
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GRAPHIQUE 80 COUTS SALARIAUX PAR UNITE PRODUITE DANS LE SECTEUR DES ENTREPRISES™ EN BELGIQUE
(différences en pourcentage par rapport aux trois principaux pays voisins, cumulées depuis 1996)

PAR RAPPORT A LA MOYENNE DES TROIS PRINCIPAUX PAYS VOISINS

Evolution depuis 1996 Situation en 2012 @ par rapport a 1996
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Source: CE.

(1) Le secteur des entreprises se compose des branches d‘actvité NACE de B & N et comprend donc Findustrie, I construction et les services marchands. Il eut étre considéré
comime une approximation du secteur prive.

(2) Moyenne des trois premiers trimestres.

(3) Un signe positif implique que les cots salariaux par unité prodte et les cots salariaux horaires progressent plus rapidement en Belgique qu'en moyenne dans les trois
principaux pays voisins.

(4) Un signe positifimplique que la productvits du traval s accroit moins vivement en Belgique qu'en moyenne dans s trois principaux pays voisins.
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COTATIONS DU PETROLE, DU GAZ ET DE L'ELECTRICITE

(pourcentages de variation par rapport & a période correspondante de année
précédente)
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Sources: Belpex, Essent, Thomson Reuters Datastream.
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GRAPHIQUE 78  TENDANCE SOUS-JACENTE DE L'INFLATION ET COUTS SALARIAUX DANS LE SECTEUR DES ENTREPRISES™ EN BELGIQUE ET
DANS LES TROIS PRINCIPAUX PAYS VOISINS

(pourcentages de variation par rapport au trimestre correspondant de I'année précédente)

TENDANCE SOUS-JACENTE DE L'INFLATION COUTS SALARIAUX PAR UNITE PRODUITE
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p.m. Indice-santé, Belgique

Sources: CE, DGSIE.

(1) Le secteur des entreprises se compose des branches dactvité NACE de B & N et comprend donc Findustrie, I construction et les services marchands. Il eut étre considéré
comime une approximation du secteur prive.

(2) Les données concemnant Ia tendance sous-acente de linflation, c'est-3-dire Finflation mesurée par HIPCH a Fexclusion des produts alimentaires et des produits énergétiques,
52 rapportent au total de I‘économie.
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GRAPHIQUE 73 CHOMAGE SELON LA DUREE EN BELGIQUE

(variations en milliers de personnes par rapport au mois correspondant de Fannée précédente)
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Source: ONEM.
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GRAPHIQUE 97 DETTE BRUTE CONSOLIDEE DES
ADMINISTRATIONS PUBLIQUES EN BELGIQUE ET
DANS LA ZONE EURO

(pourcentages du )
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Sources: CE, ICN, BNB.
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GRAPHIQUE 93  INFLUENCE DU CYCLE ELECTORAL SUR LA
FORMATION BRUTE DE CAPITAL FIXE DES
POUVOIRS LOCAUX

(pourcentages de variation en volume!” par rapport a Fannée
précédernte, hors ventes d'actis immobiliers)
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Sources: ICN, BNB.

(1) Données defiatées par les prix de Ia formation brute de capital fxe de ensemble
des administrations publiques.






OEBPS/Images/21504.png
GRAPHIQUE 8  EVOLUTION DES CREANCES TRANSFRONTALIERES
DES BANQUES EUROPEENNES  SUR DES ETATS
MEMBRES PERIPHERIQUES DE LA ZONE EURO

(evolution entre Ia fin de décembre 2010 et la fin de
septembre 2012, sur une base consolidée) @

Grece

Irande

Htalie

Portugal

Espagne

Total

A T T s
55 50 45 ~40 35 30 25 20 15 10 5 0 §

Total
Secteur public
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Autres créances étrangares

IEERd

Expositions potentielles

Source: BRI.

(1) Banques controlées par des résidents et étabiies en Allemagne, en Autriche, en
Belgique, en Espagne, en Finlande, en France, en Grace, en Inande, en talié, en
Norvege, aux Pays-Bas, au Portugal, au Royaume-Uni, en Suede, en Suisse et en
Turquie.

(2) Evolution globale en pourcentage, répartie en différentes catégories de créances.

(3) Données provenant du reporting des statstiques bancaires internationales
cansolidées. Les actifs sont répartis sur la base du risque final, Cest-2-dite apres
transfert du isque.

(4) Créances transfrontalires résultant d"expositions sous la forme de contrats
derives, de garanties accordées et d‘engagements de crédit.
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GRAPHIQUE 79  NORME SALARIALE ET HANDICAP SALARIAL DANS LE SECTEUR PRIVE SELON LE CCE

HANDICAP DE LA BELGIQUE EN TERMES DE COUTS DECOMPOSITION DE L'EVOLUTION DES COOTS
SALARIAUX HORAIRES DANS LE SECTEUR PRIVE SALARIAUX HORAIRES DE LA BELGIQUE PAR
(différences en pourcentage par rapport aux trois RAPPORT AUX TROIS PRINCIPAUX PAYS VOISINS
principaux pays voisins, cumulées depuis 1996) (points de pourcentage)
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4ot indeation @
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Source: CCE.

(1) Aucune norme salariale 'a été fixée dans les accords interprofessionnels relatifs aux périodes 2009-2010 et 2011-2012.

(2) Norme salariale diminuée de I'évolution attendue des cots salariaux horaires dans les pays voisins. Un chiffre négatif implique donc que la norme salariale  été ixée a un
niveau inférieur a Févolution attendue dans les pays voisins.

(3) Augmentation effective des cots salariaux en Belgique, diminuée de la norme salaiale. Un chiffre postf (négatif) implique donc que fa norme salariale a éte dépassée
(respectée).

(4) Un chiffre positif (négati) indique que Findexation effective a été superieure (inferieure) a Findexation préwue.

(5) Augmentation attendue des codts salariaux dans les trois pays voisins, diminuée de leur augmentation effective. Un chiffre positf (négatif) implique donc que la progression
des coats salariaux dans les pays voisins a été surestimée (sous-estimée).
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GRAPHIQUE 75  INFLATION EN BELGIQUE ET DANS LES TROIS PAYS VOISINS

INFLATION (IPCH) CONTRIBUTION DES PRINCIPALES COMPOSANTES
(pourcentages de variation par rapport au mois ALECART D'INFLATION
correspondant de I'année précédente) (points de pourcentage)
6 6 30 30
s s
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— Belgique [ Ecartentre la Belgique et s trcis principau pays vosins,
dont contribution :

—— Trois principaux pays voisins
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I du gaz et de 'électricité
' des produits alimentaires transformés

—— p.m.Zone euro

I des produits alimentaires non transformés

I des services et des biens industriels non énergétiques

Sources: CE, BNB.
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GRAPHIQUE 50 DEFAUTS DE PAIEMENT NON REGULARISES

(pourcentages du nombre de crédits en cours, données en

fin dannée)
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Source: BNB.

(1) Les ouvertures de crédit affichent une rupture de série 4 1a fin de 2011. Cette
rupture, qui se répercute sur la série du total des credis, est la conséquence
d'une extension du champ d'application de la Centrale des crédits aux
particuliers. Depuis l fin de 2011, les découverts autorisés sur les comptes a vue
doivent en effet etre enregistrés aupres de la Centrale, alors que ce était pas le
cas auparavant s le montant de ia ligne de crédit étaft inférieur 3 1 250 euros et
remboursable dans un delai de trois mois.
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TABLEAU 19 VENTILATION DU DEFLATEUR DES DEPENSES FINALES PAR CATEGORIE DE COUTS
(pourcentages de variation par rapport  'année précédente)
2007 2008 2000 2010 2011 2012e
Belgique
Déflateur des dépenses finales ............. 23 21 =30 39 35 24
dont:
Consommation privée ................... 28 33 07 20 31 26
Exportations de biens et de services ....... 24 39 51 47 39 21
Décomposition suivant les codts
Prix a importation ....................... 21 65 83 63 53 26
Couts intérieurs totaux (deflateur du PIB) ... 24 21 12 20 2,0 22
Couts salariaux ......................... 22 44 38 03 27 34
Excédent brut d'exploitation ............. 37 01 16 57 20 09
Impots indirects nets de subsides ......... -19 EX 07 12 09 76
Trois pays voisins®
Déflateur des dépenses finales ............. 16 21 12 19 22 17
dont:
Consommation privée ................... 17 20 03 16 21 18
Exportations de biens et de services ....... 12 24 38 29 32 19
Décomposition suivant les codts
Prix a importation ....................... 06 34 64 46 51 24
Couts intérieurs totaux (deflateur du PIB) ... 2,0 16 0,9 1.0 1.1 14
Couts salariaux ......................... 05 27 49 05 14 24
Excédent brut d'exploitation ............. 33 02 43 38 05 03
Impots indirects nets de subsides ......... 42 09 09 EF 43 26

Source: CE.
(1) Ponderés par les dépenses finales.
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GRAPHIQUE 13  AJUSTEMENT DES COMPTES COURANTS DE LA BALANCE DES PAIEMENTS DANS LA ZONE EURO
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Source: CE.
(1) Grece, rfande, Portugal et Espagne.
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PRIX A LA CONSOMMATION DU GAZ ET DE L'ELECTRICITE

(pourcentages de variation par rapport 2 la période correspondante de Iannée précédente)
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Sources: CE, Thomson Reuters Datastream.
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GRAPHIQUE 29  EXPOSITIONS DES BANQUES BELGES ENVERS LE SECTEUR PUBLIC"

EXPOSITIONS SUR LE SECTEUR PUBLIC ETRANGER EVOLUTION DES EXPOSITIONS SUR LE SECTEUR PUBLIC
(pourcentages du total, données  a fin de septembre 2012) (millards d'euros)
100 100
Autres (12%)

CZ(17%)

SK (3%)

HU (4%)

US (5%)
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2009
DE (5%)

B N3
| 8 —— Autres Etats
PL(6%) D) I & — BE
7 6%) G

Source: BNB.

(1) Expositions sur le secteur public sous la forme de prets et ttres de dette, excepté pour Ia Belgique, pour laquelle seules les obligations d'Etat sont rapportees. Les expositions
surle secteur public éranger sont évaluées surfa base du risque final, clest-a-cire apres transfert du risque.
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TABLEAU 3

STRUCTURE INSTITUTIONNELLE DES INSTRUMENTS EUROPEENS DE STABILITE

Structure légale

Durée

Structure du capital

Contribution au capital contre systéme de
garantie

Capacité maximale d‘octroi de crédits

Droits des créanciers

Mécanisme européen de stabilté (MES)

Fonds européen de stabiité financiere (FESF)

Institution financiére internationale de
droit international

Permanente

Capital autorisé de 700 milliards
d'euros, se composant de capital libéré
pour 80 milliards et appelable pour
620 milliards

La demande ou l'octroi d‘une assistance
financiere na pas d'influence sur
I'obligation de contribuer au capital libéré

500 milliards d'euros

Statut de créancier privilégie®
(preferred creditor status);

rang uniquement inférieur (junior)
a celui du FMI

Entreprise privée de droit luxembourgeois

Temporaire

Soutenu par des garanties des
Etats membres de la zone euro,
pour un montant maximum de
780 milliards d'euros

Possibilité pour les Etats membres de
«sortir» du systeme de garantie lorsqu'ils
demandent une assistance financiére
440 milliards d"euros

Sur un pied dégalité avec les autres
créanciers (pari passu)

Source: MES.

(1) LEurogroupe a cependant deécideé de ne pas accorder le statut de créancier privilgié pour ce qui est du transfert au MES de F'assistance & 'Espagne pour la recapitalisation

des banques.
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GRAPHIQUE 82 ECHANGES DE BIENS ET DE SERVICES
(moyenne sur Ia période; pourcentages du PIB, sauf mention contraire)

SOLDES DE BIENS ET DE SERVICES PART DANS LE COMMERCE MONDIAL®

2
19951999 20002004 20052008 20092011 19951999 20002004 20052008 20092011

W Bens [ Services —— Biens et services

— p.m. Solde courant

Sources: CE, BNB.
(1) Pourcentages des exportations mondiales correspondantes.
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REPARTITION DES RESERVES D'INVENTAIRE SELON LE TAUX DES
CONTRATS D’ASSURANCE-GROUPE DE LA BRANCHE 21

situation a la fin de 2011)
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(4%)
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Source: BNB.
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GRAPHIQUE 41  ACTIFS FINANCIERS NETS DANS LES ETATS
MEMBRES DE LA ZONE EURO®

(données a1a fin de 2011, pourcentages du PIE)

150 -
100 Lo
0 50
o =0
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-100 | oo
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0 Administrations publiques
1 Secteur privé

Economie totale
(position extérieure nette)

Sources: CE, BNB.

(1) Différence entre les encours des actif et des passis financiers. Les données ne
sont pas disponibles pour le Luxembourg.
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GRAPHIQUE 11  DETTE DU SECTEUR PRIVE NON FINANCIER ET
DES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES
(donnes annuells, pourcentages du I
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Source: CE.
(1) Concept consolide.

(2) Les pays présentés sont classés en fonction du niveau de leur endettement total
en 2011,
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GRAPHIQUE 42 TAUX D'ENDETTEMENT BRUT CONSOLIDE DU SECTEUR NON FINANCIER
(pourcentages du )

BELGIQUE ZONE EURO
20 250 250 20
200 200 200
150 150 150
100 100 100

50 £ 50

0 -0 0 L s v v o
B Ménages

Sociétés non financiéres
I Administrations publiques

Sources: CE, BNE.

(1) Domnes jusqu'au oeme trmest de 2012 Données rmestrisles pour e tauscendetement du scter priv non inancie. Domnées annuelles pour a cete publiue
(fin de periode, estimation pour 2012),interpoiées de manere lincaie sur une base trimestrille.
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GRAPHIQUE 99  GARANTIES OCTROYEES AUX INSTITUTIONS

FINANCIERES

(millards d'euros, donnees en fin d‘année)
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Sources: ICN, SPF Finances, BNB.
(1) Garanties liges aux dispositfs de 2008 et de 2011.
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GRAPHIQUE 98 DETERMINANTS DE LA VARIATION DE LA
DETTE BRUTE CONSOLIDEE DE L'ENSEMBLE DES
ADMINISTRATIONS PUBLIQUES

(pourcentages du )
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Sources: ICN, BNB.
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GRAPHIQUE 65 SOLDE DE FINANCEMENT DE L'ENSEMBLE DES
SECTEURS INTERIEURS

(pourcentages du )
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SOCIETES NON FINANCIERES BELGES: SOURCES ET COUTS DE FINANCEMENT

SOURCES DE FINANCEMENT COUTS DE FINANCEMENT
(millards d'euros, flux nets cumulés sur quatre trimestres) (pourcentages)
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I Titres & revenu fixe, maturité > un an

Sources: Thormson Retsters Datastream, BNB.

(1) Taux dintéret moyen pondéré appliqué par les banques belges aux nouveaux crédits aux entreprises.

(2) Rendement actuariel (yied to mturity) un indice d"obligations libellces en euros émises par des sociétes non financieres de la zone euro. Ces obligations ont au
moins une notation BBB-/Baa3, une durée résiduelle cun an au moins et un encours minimum de 250 millons dreuros.
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GRAPHIQUE 1

CCOMPARAISON DE L'IMPACT SUR LE BILAN ENTRE TITRISATION ET EMISSION DE COVERED BONDS
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non mobilisés empruntés

Covered bonds
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Bilan avant covered bonds  Bilan aprés covered bonds

— — —
Equity tranche Actifs Covered bonds
mobilisés

Source: De Nederlandsche Bark.
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TABLEAU 10 PIB ET PRINCIPALES CATEGORIES DE DEPENSES

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

Dépenses de consommation finale des particuliers ............
Dépenses de consommation finale des administrations publiques.
Formation brute de capital fixe . ............................
LOGEMENTS ... e eee e
ENEFEDIISES ... ..o eee e
Administrations publiques .. .............................
p.m. Dépenses intérieures finales® .........................
Variation des stocks® .
Exportations nettes de biens et de services® ................
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Importations de biens et de services
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Sources: ICN, BNB.

(1) Abstraction faite de la variation des stocks, contrbutions a Ia variation du PIB par rapport & Fannée précédente, points de pourcentage.
(2) Contributions  a variation du PIB par rapport a Fannée précédente, points de pourcentage.
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GRAPHIQUE 10  CONSOLIDATION BUDGETAIRE : NIVEAU DE
DEFICIT EN 2012, EFFORTS REALISES DEPUIS
2010 ET EFFORTS PREVUS SELON LES CIBLES
BUDGETAIRES
(variations du solde structurel primaire®; points de
pourcentage du PIB, sauf mention contraire)

DE T OB M R M OB E B
Aneaimel__1 L1 —1 2
demmedion 2012 2013 ms R R
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e
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[ mzamses
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Source: CE.

(1) Le solde structurel primaire correspond au solde des admiristrations publiques
a Fexclusion des charges dintérets, ajuste pour neutraliser s effets de la
conjoncture et des mesures temporaires.

(2) Calcule sur 1a base des prévisions d'attomne 2012 de fa CE.

(3) Calculé sur 1a base des programmes nationaux de réforme et de stabilte 2012 ou
des révisions de cibles de deficit par le Consei Ecofin (pour FEspagne, le Portugal
etla Grece).

(4) 2016 pour Ia Grece. Entre 2013 et 2016, le solde primaire est gjusté uniquement
pour les effets de la conjoncture.

(5) Defict nominal, en pourcentage du PIB.
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GRAPHIQUE 64 EXCEDENT BRUT D'EXPLOITATION ET MASSE SALARIALE DES SOCIETES
(pourcentages du )
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Sources: ICN, BNB.
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TABLEAU 27 SOLDE DE FINANCEMENT DE L'ENSEMBLE DES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES ET PAR SOUS-SECTEUR

(pourcentages du PIB)
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Sources: ICN, BNB.
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TAUX D'EPARGNE ET EVOLUTION ATTENDUE DU CHOMAGE
(donnees trimestrielles corrigées des variations saisonniares et des effets de calendrier)
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Sources: ICN, BNB.

(1) En pourcentage du revenu disponible brut au sens large, c'est-4-dire y compris
1a variation des droits des ménages en matiere de pensions complémentaires
constituées dans le cadre d‘une activité professionnelle.

(2) Moyennes trimestrielles du solde des réponses a Fenquéte mensuelle aupres des
consommateurs.
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GRAPHIQUE 52  NOUVEAUX ENGAGEMENTS FINANCIERS DES SOCIETES NON FINANCIERES
(millards d'euros)
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[ Actions cotées Crédits bancaires
 Actions non cotées et autres participations | Crédits non bancaires "
[0 Titres a revenu fixe (hors produits dérivés) Autres®
] Total
—— p.m. Actifs financiers
Source: BNB.

(1) Principalement les crédits octroyes par les sociétés non financieres belges et étrangeres, aussi dénommes «crécits nterentreprises .

(2) Comprend les provisions techniques des institutions de retraite professionnelle non autonormes et les postes transitoies.
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GRAPHIQUE 89  IMPOT DES SOCIETES
(pourcentages du )
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Sources: ICN, BNB.

(1) Y compris d"autres impots, dont I'slément le plus important est le précompte
immobilier.
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GRAPHIQUE 55 EVOLUTION ET DETERMINANTS DES CONDITIONS D'OCTROI ET DE LA DEMANDE DE CREDITS SELON LES ETABLISSEMENTS

DE CREDIT
OFFRE DE CREDITS DEMANDE DE CREDITS
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Restructurations de dettes
Sources alternatives de
" financement@®

Source: BNB (enquéte de FEurosysteme sur la distrbution du crédit bancaire).

(1) Pourcentages nets pondérés des réponses des établissements de credit 2 Ienquéte de FEurosysteme sur la distrbution du crédit bancaire, indiquant le degré d'assouplissement
ou de durcissement (-) des critbres d'octrol de credts.

(2) Les réponses sont pondeérées en fonction de Féloignement par rapport a Ia réponse «neutre»: la mention d'une évolution «sensible des criteres d'octroi et de la demande
52 voit attribuer un poids deux fois pius €leve que la mention d'une évolution «légere.

5) Pourcentagesnets ponders s rponses des etablssements d creit itetoges surles creres doctol de creis, Un pourcentage négat (posi)correspon 3 un crere
au travers duquel le resserrement (Fassouplissement) s'est manifeste. Les réponses aux différentes sous-questions ont été cumulées

(4) Pourcentages nets pondérés des réponses des établissements de crédit a Ienquéte de IEurosystéme sur l distrbution du crédit ban:avs, indiquant I'évolution de la demande
de crédits, a la hausse ou a fa baisse (2

(5) Pourcentages nets pondérés des réponses des établissements de crédit interrogés sur les deéterminants de la demande de crédits. Un pourcentage positf (négatif correspond
a un facteur qui 2 contribué a Faugmentation (i diminution) de la demande. Les réponses aux différentes sous-questions ont éteé cumulées.
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GRAPHIQUE 28  STRUCTURE DU BILAN DES ETABLISSEMENTS DE CREDIT BELGES
(donnees en fin de periode, sur une base consolidéet”, miliards deuros)

STRUCTURE DES ACTIFS
ot tat] |
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dettes subordonnées
1 Certiicats de dépot, obligations et autres
titres de dette
~ Autres passifs.
1 Derivés®

Source: BNB.

(1) Donnees établies selon les normes comptables belges jusqu'en 2005 (Belgizn GAAP) et selon les normes IAS/FRS 2 partir de 2006.
(2) Les prodis derivés sont évalués 2 leur valeur de marcheé, y compris, & partir de 2007, les produts a recevoir et les charges & payer (qui ne sont pas repris dans les données

relatives a 2006).
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GRAPHIQUE 4 INDICES DE CONTRATS DERIVES DE DEFAUT
POUR LA DETTE SOUVERAINE EUROPEENNE ET
POUR LA DETTE SEN/OR D'ETABLISSEMENTS
FINANCIERS EUROPEENS

(données journalieres, points de base)

400 400
350 E 350
300 £ 300
250 & 250
200 & 200
150 - 150
100 L 100
50 ko
L Il 1 Il
2008 2009 2010 2011 2012
— SoX®

——  iTraxx Senior Financials®®

Sources: Bloomberg, Thomson Reuters Datastream.

(1) Indice mesurant le niveau moyen des primes sur les contrats dérivés de défaut 2
cing ans référencant la dette souveraine de 19 pays d'Europe occidentale.

(2) Indice mesurant le niveau moyen des primes sur s contrats dérivés de défaut
a cing ans référencant a dette senior de 25 grands établissements financiers
européens.
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GRAPHIQUE 94 DECOMPOSITION DE LA VARIATION DES
CHARGES D'INTERETS

(pourcentages, sauf mention contraire)

VARIATION DES CHARGES D'INTERETS ET EFFET DU
TAUX D'INTERET IMPLICITE®
(pourcentages du PIB)
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Bl Variation des charges d'intéréts
dont:
N Effet du taux d'intérét implicite®

TAUX D'INTERET IMPLICITE® SUR LES CERTIFICATS
DE TRESORERIE ET SUR LA DETTE DU TRESOR
A LONG TERME

7 7
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4 fa
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ol M N
g § & &8 & =2 &

—— Certifcats de trésorerie & trois mois
—— Certificats de trésorerie & douze mois
—— Dette & long terme en euros

—— pm. Taux du marché (OLO & dix ans)

Sources: ICN, SPF Finances, BNB.

(1) Rapport entre les charges diintérats (y compris les primes démission) et Fencours
mensuel moyen de la dette.

(2) Pour I'ensemble des administrations publiques.

(3) Rapport entre les charges diintérets de Fannée en cours et Fendettement 3 Ia fin
de F'annee précédente.
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GRAPHIQUE 83  VENTILATION DU SOLDE DE MARCHANDISES PAR CATEGORIE DE BIENS
(millards d-euros, données selon le concept national)
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Sources: CE, ICN, BNB.
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GRAPHIQUE 92

SUBSIDES AUX ENTREPRISES: REDUCTIONS DU
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Sources: Documents budgétaires, ICN, BNB.






OEBPS/Images/2012-Txt-Tab02-F_fmt.png
TABLEAU 2 PIB DANS LES PRINCIPALES ECONOMIES®

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

2010 2011 2012 pm. pm.

2011, 2012,
part’ contribution
du PIB 4 la croissance
rmondial ™ du AIB
mondial™
Pays aVanCes . ....................o.ceiii. 30 16 13 51,1 07
dont:
Etats-Unis ... 24 1.8 23 191 04
JAPON . 47 -06 20 56 o1
ZONE @UIO ...\t 20 1.4 -04 143 01
Royaume-Uni ................c......... 18 09 -03 29 00
Pays émergents ............................ 74 63 51 489 25
dont:
46 53 18 35 01
95 80 66 250 17
104 93 78 143 Al
62 45 30 87 03
51 39 32 100,0 32
56 43 38 857 33
126 59 28

Sources: CE, FMI.
(1) Pour les régions selon les deéfinitions du FMI et calculé sur la base des parités de pouvoir d'achat.
(2) Moyenne des exportations et des importations de biens et de services.
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GRAPHIQUE 62  INDICATEURS DE LA CONSOMMATION DE BIENS
DURABLES DES MENAGES

SOUS-INDICATEURS DE LA CONFIANCE DES
CONSOMMATEURS: APPRECIATION DE L'OPPORTUNITE
DE PROCEDER A DES ACHATS IMPORTANTS ET
PREVISIONS EN LA MATIERE

(solde des réponses, données corrigées des variations
saisonniares)
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NEUVES (milliers d'unités, données corrigées des
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Sources: FEBIAC, BNB.
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GRAPHIQUE 57 DETENTION DE LA DETTE PUBLIQUE BELGE

DECOMPOSITION DE LENCOURS PAR DETENTEUR
(données trimestrielles, pourcentages)
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AACQUISITIONS NETTES PAR ORIGINE GEOGRAPHIQUE
(données annuelles, milliards d'euros)
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Sources: ICN, BNB.
(1) Trois premiers trimestres.
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GRAPHIQUE 96 TRANSFERTS VERSES A LA SECURITE SOCIALE ™
(pourcentages du )
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Sources: ICN, BNB.

(1) Transferts courants et en capital verses par les autres sous-secteurs des
administrations publiques et recettes fiscales transferées par le pouvoir fédéral.
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GRAPHIQUE 20  TAUX D'INTERET A TROIS MOIS
(données jouraiires)

2007 2008 2009 2010 2011 2012

[I Ecart entre I'Euribor etle taux de I'0IS®” & trois mois

—— TauxdeI'0IS® a trois mois

—— Euribor a trois mois

Annonce des deux opérations a trois ans
le 8 décembre 2011

... Adjudication des opérations, le 21 décembre 2011
et le 29 février 2012

Sources: Thomson Reuters Datastream, BCE.
(1) Taux fixe payé par la contrepartie d'un contrat de swap de taux d'intérét qui
pergoit les taux au jour le jour (Eonia) pour trois mois.
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HETEROGENEITE DES TAUX DINTERET

TAUX D'INTERET SUR LES NOUVEAUX PRETS D'UNE
DUREE INFERIEURE A UN AN ACCORDES AUX SOCIETES
RENDEMENT DES EMPRUNTS PUBLICS A DIX ANS NON FINANCIERES

(pourcentages) (pourcentages)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2007 2008 2000 2000 201 2012
I Coefficient de variation " I Coefficient de variation

— France — France

— Allemagne — Allemagne

— ttalie — ttalie

~ PaysBas —— PaysBas

—— Espagne —— Espagne

—— Taux directeur de la BCE

Sources: Thomson Reuters Datastream, BCE.

(1) Un coefficient de variation plus levé indique une plus grande hétérogéndité entre tous les pays de Ia zone euro a un moment donne. Le coefficent de variation a
&t& multiplé par un facteur 10.
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GRAPHIQUE 86

INDICATEURS DE COMPETITIVITE HORS PRIX

(ecart en pourcentage entre la Belgique et le groupe de référence; moyenne 2009-2011, sauf mention contraire)
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Pourcentage des sondeés non entrepreneurs projetant de
créer une entreprise dans les trois ans

Pourcentage des sondeés engagés dans une création
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Sources: CE, Global Entrepreneurship Monitor.
(1) Le classement des trois meilleurs pays st établi annuellement et peut changer d'une année a faure.
(2) Données courant les années 2008-2010.
(3) Données couvrant les années 2007-2009.
(4) Donnees tirges de Fenquéte ECI 2010,

(5) Donnees tirges de Fenquéte ECI 2008,

(6) UE 2 I'exclusion de I'Autriche, de la Bulgarie, de Chypre, de I'stonie, du Luxembourg et de Malte.
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GRAPHIQUE 14 COMPETITVITE ET DEMANDE INTERIEURE DANS QUELQUES ETATS MEMBRES DE LA ZONE EURO

(indices 1999 = 100)
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Source: CE.

(1) Une appréciation du cours de change effecti réel reflate une detérioration de la competitvits.
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GRAPHIQUE 88 SOLDE PRIMAIRE STRUCTUREL"

(variation par rapport a Fannée précédente, points de
pourcentage du PIB)
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Sources: ICN, BNB.

(1) Selon la méthodologie du SEBC décrite dans Bouthevillain C., Ph. Cour-Thimann,
. van den Dool, . Hernandez de Cos, G. Langenus, M. Mof, 5. Momigliano et
M. Tujula (2001), Cyclical adjusted buidget balances: An aktemtive approach,
BCE, Working Paper 77.






