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    La croissance mondiale, qui est ressortie à 3,3%, est demeurée une fois de plus en deçà des attentes. L’aggravation des tensions géopolitiques au Moyen-Orient et en Ukraine n’en est que partiellement responsable. En effet, l’économie mondiale éprouve des difficultés à sortir de la crise et est, sept ans après son déclenchement, toujours en butte à une surcapacité, ou, autrement dit, à une situation de sous-emploi. L’économie mondiale, ou certaines parties de celle-ci, est-elle dès lors en proie à une stagnation séculaire à la suite d’une inadéquation persistante entre l’épargne et les investissements?


    S’agissant des économies avancées, le risque de stagnation paraît être le plus réduit aux États-Unis et au Royaume-Uni, la reprise y étant la plus robuste. La politique monétaire – qui a joué un rôle important dans la concrétisation de la reprise – s’y engage entre-temps sur la voie d’une normalisation graduelle. Cette situation contraste singulièrement avec celle du Japon, où la stagnation sévit déjà depuis tout un temps et où la déflation s’est installée dans l’économie, si bien que la politique d’assouplissement quantitatif et qualitatif a encore dû être renforcée.


    En 2014, la croissance s’est essoufflée dans de nombreuses économies émergentes. Certains pays ont été confrontés en 2013 et au début de 2014 à un retournement abrupt des flux de capitaux, tandis que d’autres ont pâti du plongeon des prix des matières premières, en particulier du cours du pétrole brut. En Chine, la croissance est revenue à 7,4%, sur fond de correction sur le marché immobilier et de risques accrus pesant sur la stabilité financière. Cela étant, le potentiel de croissance intrinsèque des économies émergentes reste élevé, en dépit d’un certain ralentissement ces dernières années, et les possibilités d’investissement qui y sont liées peuvent en principe mobiliser les excédents d’épargne des économies dont la population est vieillissante. Cette dimension mondiale revêt de l’importance dans le débat sur la stagnation séculaire, l’équilibre entre l’épargne et les investissements devant être trouvé à l’échelle mondiale.


    Dans la zone euro – où la reprise a à nouveau marqué le pas dès le deuxième trimestre, de sorte que la croissance ne s’est établie qu’à 0,8% en 2014, et où le taux de chômage se monte encore à 11,5% –, certains symptômes de stagnation semblent se faire jour. Pour y échapper, un éventail de politiques très complet est requis, combinant une politique macroéconomique destinée à encourager la demande à des réformes structurelles de nature à raviver l’offre et à une politique facilitant le financement de l’économie.


    Du côté de la demande de l’économie, la politique monétaire doit empêcher qu’une trop longue période de faible inflation n’entrave la reprise. Le bas niveau de l’inflation complique le processus de désendettement et ralentit l’ajustement des positions concurrentielles entre pays de la zone euro. Enoutre, le fléchissement des anticipations d’inflation pousse les taux d’intérêt réels à la hausse, ce qui occasionne un gonflement de l’épargne et un reflux des investissements. La taille et la composition du bilan de la banque centrale ainsi que son rythme d’expansion constituent des paramètres de politique monétaire qui demeurent disponibles même après que les taux directeurs ont atteint leur plancher à l’été de 2014. En janvier 2015, le Conseil des gouverneurs de la BCE a emprunté cette voie en lançant un programme étendu d’achats d’actifs, à hauteur de 60milliards d’euros par mois.


    Dans le cadre du pacte de stabilité et de croissance, qui offre une certaine flexibilité, la consolidation budgétaire doit se poursuivre d’une manière propice à la croissance dans les pays où la soutenabilité des finances publiques est compromise. Toutefois, là où des marges existent, il convient également de suivre une orientation budgétaire plus expansionniste.


    Il y a avant tout lieu de procéder à des réformes structurelles, et ce dans deux domaines. D’abord, il importe de renforcer la productivité et le potentiel de croissance de l’économie en encourageant l’innovation et en réformant les marchés du travail et de produits. De telles réformes profiteront au soutien apporté à la demande. Ensuite, l’économie doit être financée plus efficacement, d’une part en facilitant le financement de marché, et d’autre part en récoltant les fruits de l’avancée substantielle enregistrée en 2014 avec la création de l’union bancaire. Le mécanisme de surveillance unique a démarré en novembre 2014, après que l’évaluation complète, dite «comprehensive assessment», a été menée à bien, et le mécanisme de résolution unique a, lui aussi, été concrétisé. Cette combinaison de réformes augmentera le produit des investissements et diminuera les coûts de financement qui y sont associés. Ce faisant, on pourra donner un élan considérable à la composante des dépenses, qui a, jusqu’à présent, été la principale responsable du déficit de la demande dans la zone euro. La stimulation de la demande et le soutien de l’offre ne sauraient se substituer l’un à l’autre: ils sont en effet complémentaires. La zone euro doit simultanément croître et se réformer.


    Bien que l’environnement économique déprimé commande une politique monétaire accommodante, le très faible niveau des taux d’intérêt nominaux peut engendrer de nouveaux excès sur les marchés financiers et pèse sur les profits des entreprises financières. Les banques centrales se trouvent ainsi confrontées au défi de chercher à stimuler la prise de risques économiques, tout en veillant à ne pas emballer la prise de risques financiers. Ce contexte a conduit les autorités à élargir la gamme de leurs moyens d’action par la mise en œuvre d’une politique macroprudentielle. De ce fait, la politique monétaire peut se concentrer sur son objectif prioritaire – le maintien de la stabilité des prix –, ce qui exerce d’ailleurs en premier lieu des effets d’entraînement positifs sur la stabilité financière, et la politique macroprudentielle peut endiguer les effets dérivés de la politique monétaire accommodante et les risques qui y sont liés. En vertu de la loi du 25 avril 2014, la Banque est chargée de la conduite de cette nouvelle politique en Belgique.


    Six banques belges ont participé directement au «comprehensive assessment», tandis que plusieurs filiales de groupes étrangers s’y sont soumises par l’intermédiaire de leur maison mère. L’examen de la qualité des actifs a confirmé que les pratiques comptables des banques belges étaient généralement prudentes, se traduisant notamment par un niveau adéquat de provisions pour risques de crédit. Elles ont toutes absorbé le scénario de base des tests de résistance, tandis qu’AXA Bank Europe et Dexia n’ont pas rempli les conditions de réussite du deuxième scénario, nettement plus défavorable. La première a bénéficié d’un apport de fonds propres de sa maison mère qui lui a permis de satisfaire au ratio de solvabilité requis, tandis que la seconde est un cas particulier puisqu’il s’agit d’une banque sous plan de démantèlement ordonné et bénéficiant de garanties d’États, si bien qu’aucune mesure complémentaire n’est nécessaire.


    Il est en outre apparu que les charges du passé continuaient d’obérer la rentabilité des banques. Les banques belges cherchent à se profiler sur leurs activités traditionnelles et leur marché domestique. Ce marché se caractérise par le montant considérable des placements accumulés par les ménages belges ainsi que par des disparités dans les régimes fiscaux applicables aux différents types de revenus mobiliers. Ce coin fiscal interfère avec les modèles d’entreprise des intermédiaires financiers belges, d’une part en amenant les banques à concentrer leurs passifs sur des dépôts d’épargne, et d’autre part en bridant la branche vie des compagnies d’assurances. Par ailleurs, il est en partie à l’origine du développement des groupes de bancassurance, une autre particularité du paysage financier belge. Une harmonisation de la fiscalité mobilière permettrait de neutraliser ces effets sur la structure des marchés.


    Le repli sur des crédits plus traditionnels, qui affichent actuellement des taux de défaut modérés, ne constitue pas une garantie pour le futur. C’est pourquoi les tests de résistance de la BCE ont tenu compte d’une éventuelle baisse substantielle des prix des logements. Même si les banques belges ont bien résisté à ce scénario extrême, la Banque reste attentive aux conséquences d’une possible correction des prix de l’immobilier, ce qui l’a amenée à relever la pondération des risques applicable aux crédits hypothécaires dans les modèles internes des banques. Du reste, il faut veiller à l’incidence des faibles taux d’intérêt sur la rentabilité des établissements financiers et sur leur prise de risques. Le secteur des assurances, qui se prépare au passage, en 2016, au nouveau régime «Solvabilité II» sur les exigences en capital, s’est montré très sensible à l’environnement de taux d’intérêt réduits lors des tests de résistance. Les taux garantis des contrats d’assurance-vie devront être adaptés aux nouvelles conditions de marché. Les autorités prudentielles pourraient y contribuer en abaissant les plafonds légaux actuellement en vigueur pour ces taux garantis. Enfin, le secteur financier doit œuvrer à une rentabilité durable, soit par une réduction des charges d’exploitation, le cas échéant par des consolidations, soit par l’utilisation de marges réalistes et par une tarification systématique des services offerts.


    En Belgique, la croissance économique s’est également essoufflée à partir du deuxième trimestre. Sur une base annuelle, elle est ressortie à 1%, et la progression de l’emploi de 15 000 unités n’a pu empêcher que le taux de chômage grimpe à 8,6%. L’inflation est revenue à 0,5%, et la hausse des coûts salariaux horaires dans le secteur privé s’est ralentie à 0,7%. En plus d’une conjoncture hésitante, l’économie belge doit faire face à des défis structurels de taille, surtout liés à la mondialisation croissante et au vieillissement de la population. De tels défis requièrent des réponses stratégiques, qui doivent renforcer non seulement la demande, mais aussi l’offre dans l’économie.


    Du côté de la demande, la Belgique tire profit de la politique monétaire accommodante de la BCE, dont la répercussion sur les taux d’intérêt pertinents pour l’économie réelle y est d’ailleurs moins perturbée que dans certains autres pays de la zone euro. Il faut également une consolidation budgétaire graduelle, propice à la croissance, mais déterminée. Après avoir été ramené, sous la précédente législature, à 2,9% en 2013, le déficit budgétaire s’est à nouveau creusé à 3,2% en2014, année électorale. Le nouveau gouvernement opte pour une trajectoire devant mener à un équilibre structurel en 2018. À cet égard, il s’agit de veiller à ce que les efforts budgétaires structurels soient conformes au pacte de stabilité et de croissance et à ce qu’ils soient ensuite mis en œuvre. Il y aura lieu, le cas échéant, d’apporter des ajustements dès le contrôle budgétaire de mars 2015. L’assainissement budgétaire doit avant tout reposer sur la maîtrise des dépenses, et une marge est disponible pour des glissements du côté des dépenses et pour une plus grande hiérarchisation des priorités, en vue de mieux soutenir la croissance. Chercher à accroître l’efficience des prestations des services publics et orienter plus efficacement la consommation de ces services en recourant davantage aux signaux de prix peut créer la marge nécessaire à de tels glissements, sans alourdir encore l’emprise totale des pouvoirs publics, qui est déjà particulièrement élevée.


    En matière de réformes structurelles, de nouvelles mesures sont adoptées en vue de soutenir le potentiel de croissance. Des efforts se déploient en faveur du rétablissement de la compétitivité, de l’allongement de la carrière et de la création d’emplois par l’amélioration des conditions de fonctionnement du marché du travail. Ces domaines d’action étaient déjà les fers de lance des réformes initiées à la fin de 2011. Ils permettront de redresser l’offre de main-d’œuvre, de diminuer les coûts budgétaires du vieillissement et de résorber le handicap salarial, qui, pour la première fois depuis 2010, s’est réduit en 2014.


    Pour autant, le travail est loin d’être achevé. D’ici à la fin du blocage des salaires, il convient de rechercher, de concert avec les partenaires sociaux, comment mieux lier la formation salariale à l’évolution de la productivité, pour qu’elle bénéficie à la création d’emplois. Les coûts salariaux horaires en Belgique comptent parmi les plus élevés de la zone euro, et ce n’est pas un hasard si le taux d’emploi y est l’un des plus faibles. Si on souhaite encourager l’emploi, les charges pesant sur le travail doivent être considérablement allégées en recourant à des prélèvements sur la consommation, la pollution, le patrimoine, les plus-values ou les revenus du patrimoine. Un tel tax shift est essentiel afin, d’une part, d’abaisser le niveau des coûts salariaux en Belgique, et, d’autre part, de rendre le travail financièrement attractif. Par ailleurs, il faut, en réalisant des réformes sur les marchés de produits, s’attacher à encourager l’innovation, à attirer les investissements étrangers et à permettre une réallocation aisée des ressources, pour accélérer la croissance de la productivité, qui est, à long terme, la principale source de création de revenus.


    De profondes interactions existent entre ces différents domaines. Le haut niveau des dépenses publiques, qui, abstraction faite des charges d’intérêts, se sont montées à plus de 51% du PIB en2014, entrave l’économie dans sa capacité de créer de l’emploi. Il s’accompagne en effet d’une lourde pression fiscale et parafiscale, qui pèse de plus de manière disproportionnée sur le ­facteur ­travail. Du reste, certaines de ces dépenses découragent la participation au marché du travail ou récompensent même les sorties anticipées. L’incapacité de créer suffisamment d’emplois et de ­croissance – principalement dans le secteur privé – sape l’assise économique nécessaire au maintien d’un degré élevé de protection sociale et d’une offre étendue de services publics. Si rien n’est fait, cette interdépendance est susceptible de conduire à une situation intenable. À l’inverse, une action résolue dans chacun des domaines cités pourra déclencher une spirale positive auto-alimentée, qui donnera lieu à une croissance durable, à des créations d’emplois dans le secteur privé et à des finances publiques saines, et qui ouvrira ainsi la voie à un niveau de vie élevé et à la sauvegarde du modèle social belge.
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    1. Les interactions complexes entre défis à court et à long termes pèsent sur l’économie mondiale, et en particulier sur celle de la zone euro


    1. En 2014, la croissance mondiale est ressortie, comme l’année précédente, à 3,3%, demeurant ainsi une fois de plus en deçà des attentes. L’aggravation des tensions géopolitiques au Moyen-Orient et en Ukraine n’en est que partiellement responsable, son incidence étant jusqu’à présent limitée. Une nouvelle escalade engendrerait néanmoins des risques considérables résultant, essentiellement, d’effets de confiance et de l’impact sur l’offre d’énergie. Les répercussions du regain de tensions se font d’ailleurs déjà sentir avec plus d’acuité dans une série d’États – souvent européens – qui entretiennent d’étroites relations commerciales avec la Russie et l’Ukraine. En dépit des troubles, le cours du pétrole brut a chuté en 2014, surtout au second semestre. Les prix d’autres matières premières se sont également repliés. Ces développements traduisent notamment l’atonie de la demande dans l’économie mondiale, bien que des facteurs d’offre favorables aient aussi joué un rôle. Alors que l’offre de pétroles aux modes d’extraction non conventionnels – principalement les pétroles issus de réservoirs compacts et de schistes – augmentait, les pays de l’OPEP ont maintenu leur production, entraînant un très fort fléchissement du cours du pétrole dans un contexte de faiblesse de la demande. Ces baisses de prix peuvent insuffler un élan aux économies avancées, la plupart étant importatrices nettes d’énergie. De fait, elles donnent lieu à une vive amélioration des termes de l’échange, ce qui stimule le revenu disponible et, partant, la demande. En revanche, elles peuvent également compliquer la conduite de la politique monétaire, a fortiori si leur influence sur l’inflation va au-delà de l’effet direct. Les pays exportateurs de pétrole et d’autres économies émergentes pour lesquelles les exportations de matières premières sont importantes, pâtissent pour leur part de ces diminutions de prix.


    2. La principale cause des modestes performances de l’économie mondiale – laquelle, sept ans après le début de la crise, est toujours en butte à une surcapacité, ou, autrement dit, à une situation de sous-emploi – est certes moins visible, mais elle n’en est pas moins fondamentale. De larges pans de l’économie mondiale subissent encore les retombées de la crise, sous la forme, spécialement, d’un taux d’endettement élevé. Dans le même temps se posent les défis à long terme liés tant au recul du potentiel de croissance sous le coup du ralentissement de la productivité et des évolutions démographiques, qu’aux changements climatiques. Des interactions complexes naissent entre ces défis à court et à long termes, qui ont continué en 2014 d’imprimer leur marque sur l’activité économique, singulièrement au sein de la zone euro.


    3. L’économie mondiale, ou certaines parties de celle-ci, est-elle dès lors en proie à une stagnation séculaire? Cette expression fait référence à une situation où, en raison précisément de cette conjonction de facteurs cycliques et structurels, l’équilibre entre l’épargne et les investissements ne peut être atteint qu’en présence de taux d’intérêt réels significativement négatifs. Les possibilités dont dispose la politique monétaire conventionnelle pour matérialiser de tels taux sont restreintes, compte tenu de l’existence d’un plancher pour les taux directeurs et du bas niveau de l’inflation. Il se peut ainsi que, sur une période prolongée, l’épargne demeure excessive et les investissements insuffisants, menaçant d’enfermer l’économie dans une situation quasi permanente de stagnation et de sous-emploi. En outre, ce surplus d’épargne et les faibles taux d’intérêt qui l’accompagnent comportent des risques substantiels pour la stabilité financière. Certaines tendances et évolutions observées ces dernières années semblent évoquer l’éventualité d’une telle stagnation séculaire, quoique son intensité puisse ne pas être partout la même. Au Japon, par exemple, la stagnation sévit déjà depuis tout un temps, tandis que certains symptômes se font jour dans la zone euro. Il reste que la question n’est pas uniquement de savoir si la stagnation est un fait, mais aussi de déterminer les mesures pouvant être prises pour y échapper. Un vaste éventail de politiques est requis à cette fin; il doit de plus être adapté aux circonstances spécifiques des différentes économies.


    4. S’agissant des économies avancées, le risque de stagnation paraît être le plus réduit aux États-Unis et au Royaume-Uni, la reprise y étant la plus robuste. Le rôle important joué à cet égard par la politique monétaire accommodante de la Réserve fédérale et de la Banque d’Angleterre montre que les limitations de la politique monétaire conventionnelle – lesquelles constituent l’une des grandes prémisses dans le débat sur la stagnation séculaire – peuvent être levées en recourant à des instruments non conventionnels. Par ailleurs, les États-Unis, en particulier, ont tiré profit d’un désendettement plus rapide dans le secteur privé et d’une croissance potentielle plus vigoureuse que dans la zone euro et qu’au Japon, ce qui y a tempéré la nécessité de pratiquer des taux d’intérêt réels négatifs, en dépit de la nette contraction cyclique.


    5. Dans l’intervalle, la politique monétaire aux États-Unis s’engage sur la voie d’une normalisation graduelle. En octobre 2014, la Réserve fédérale a mis un terme à son programme d’achats massifs de titres, et la conviction qui prévaut est qu’elle pourra commencer à relever progressivement les taux dans le courant de 2015. Il serait opportun que ce processus se poursuive selon les principes de normalisation que la Réserve fédérale a déjà eu l’occasion d’énoncer, et qu’il se double d’une communication appropriée. Ce faisant, l’incertitude et la volatilité sur les marchés financiers seront endiguées, étant donné qu’au moment où d’autres économies avancées empruntent toujours la direction opposée, ce processus de normalisation ne restera pas dénué de conséquences pour la configuration des taux de change et pour les flux de capitaux internationaux.


    6. Plusieurs économies émergentes avaient déjà été confrontées en 2013 et au début de 2014 à un retournement abrupt des flux de capitaux, provoquant un recul de l’activité, même si celui-ci succédait souvent à une période de surchauffe caractérisée par une poussée de l’inflation et par des déficits du compte courant. L’assouplissement des conditions financières au second semestre de l’année a cependant soulagé certains pays, tandis que d’autres, Venezuela et Russie en tête, ont subi une pression supplémentaire sous l’effet du plongeon du cours du pétrole. Dans son sillage, le rouble s’est effondré, et tant les administrations publiques que les grandes entreprises d’État et les banques font face à un risque de refinancement en devises.


    7. En Chine – la deuxième économie mondiale –, la croissance s’est également quelque peu essoufflée en 2014 sur fond de correction sur le marché immobilier, de risques dans le secteur bancaire parallèle et d’incertitudes entourant le taux d’endettement des administrations publiques locales. La Chine a toutefois su tirer avantage du redressement de l’économie américaine. Grâce au soutien additionnel accordé par la politique budgétaire –sous la forme d’investissements en logements sociaux et en infrastructures –, à un octroi plus abondant de liquidité et à un abaissement des taux par la banque centrale, la croissance s’y est malgré tout hissée à 7,4%.


    8. Plus fondamentalement, il s’avère que la croissance potentielle des économies émergentes s’est elle aussi infléchie. Cette évolution reflète en partie un rééquilibrage vers une croissance plus durable, comme en Chine, mais elle illustre également que, dans nombre de pays, l’activité est bridée par des restrictions du côté de l’offre et par un manque d’infrastructures adéquates. Ils’agit aujourd’hui d’une faiblesse, mais, simultanément, d’une opportunité pour l’économie mondiale de demain. En effet, la poursuite de l’intégration d’économies émergentes d’Asie, d’Amérique latine et d’Afrique, où la population continue d’augmenter et où tant les besoins que le potentiel de rattrapage sont immenses, offrira en principe de grandes possibilités d’investissement capables de mobiliser les excédents d’épargne des économies dont la population est vieillissante et d’ouvrir de nouveaux marchés. Cela suppose naturellement que les pays affichant un potentiel de rattrapage mettent en place un cadre économico-institutionnel stable et efficient qui puisse alimenter les investissements et une croissance durable, et que le système financier international fonctionne efficacement pour permettre aux capitaux d’affluer vers les projets les plus productifs. Cette dimension mondiale ainsi que les implications qui en découlent pour les politiques à adopter revêtent de l’importance dans le débat sur la stagnation séculaire, l’équilibre entre l’épargne et les investissements devant être trouvé à l’échelle mondiale.


    9. Au Japon, la politique d’assouplissement quantitatif et qualitatif visant à rompre avec la déflation a encore dû être renforcée à la fin d’octobre en raison des doutes qui s’étaient fait jour sur le caractère crédible ou non de l’augmentation des anticipations d’inflation vers l’objectif de 2%. Tout cela montre à quel point il importe d’éviter que la déflation ne s’installe dans l’économie, car ce processus est de toute évidence difficile à inverser. Le relèvement de la TVA opéré en avril a induit un nouveau repli de la croissance, de sorte qu’un deuxième relèvement initialement prévu pour 2015 a été reporté à 2017. La marge de manœuvre disponible pour soutenir budgétairement l’économie est pratiquement inexistante. Un plan à long terme pourrait au contraire préserver la soutenabilité des finances publiques, et des réformes structurelles sont, en outre, susceptibles de rehausser le potentiel de croissance particulièrement bas de l’économie japonaise.


    10. L’économie de la zone euro est, elle aussi, fortement tiraillée entre héritage du passé et défis à venir. La reprise y a à nouveau marqué le pas dès le deuxième trimestre de 2014. Sur une base annuelle, la croissance n’est ressortie qu’à 0,8%, et les prévisions ont une fois de plus dû être revues à la baisse. L’éventualité d’une nouvelle panne de la croissance dans la zone euro représente actuellement un grand risque pour l’économie mondiale.


    11. La crise économique et financière a gonflé le taux d’endettement des secteurs privé et public et a aussi affaibli les bilans dans le secteur bancaire. Elle a en outre mis en exergue le besoin de rééquilibrage et entraîné une vive recrudescence du chômage. De plus, la crise de la dette souveraine a conduit à une fragmentation financière prononcée suivant les frontières nationales, ce qui a gravement perturbé la transmission de la politique monétaire et poussé les banques à durcir leurs critères d’octroi de crédits, alors que l’intermédiation bancaire joue précisément un rôle majeur dans le financement de l’économie de la zone euro et, plus particulièrement, des nombreuses PME.


    12. Ces facteurs continuent aujourd’hui de freiner la reprise. En 2014, presque toutes les composantes de la dépense intérieure se situaient encore en deçà de leur niveau de 2008. Seules les exportations nettes ont contribué positivement à la croissance, ce qui s’est traduit par un élargissement de l’excédent du compte courant jusqu’à plus de 2,5% du PIB. Le taux d’épargne s’étant inscrit en léger recul, la consommation privée s’est tassée dans une moindre mesure que le revenu disponible, lequel a surtout pâti de la modération salariale, des pertes d’emplois et de l’intense consolidation budgétaire durant la période 2010-2013. Ce dernier facteur a également pesé sur les investissements publics, qui ont reflué sensiblement entre 2008 et 2014. À la suite de l’éclatement des bulles sur le marché de l’immobilier résidentiel de plusieurs pays, les investissements en logements ont même diminué plus fortement, tandis que les investissements des entreprises sont eux aussi demeurés en 2014 inférieurs de près de 10%à leur niveau de 2008. Cette situation est imputable aux perspectives de demande déficientes, au degré d’utilisation toujours bas des capacités de production, au taux d’endettement élevé des sociétés non financières et à la dureté des conditions de crédit pratiquées par les banques, bien que le recours accru au financement de marché ait offert un certain répit aux grandes entreprises.


    13. Pourtant, une série d’évolutions positives se sont également dessinées en 2014. Le rythme de la consolidation budgétaire a pu être ralenti, et l’emploi a quelque peu progressé, même si le taux de chômage s’établissait encore à 11,5% à la fin de 2014. En outre, la fragmentation financière s’est atténuée. Dans le sillage du resserrement significatif des écarts de taux sur les obligations d’État, les coûts du financement bancaire se sont eux aussi améliorés dans les pays les plus durement touchés par la crise. En cours d’année, les conditions d’octroi de crédits y ont pour la première fois été légèrement réassouplies, et les taux d’intérêt de détail appliqués aux prêts consentis aux sociétés non financières s’avèrent réagir à nouveau à l’impulsion baissière issue de la politique monétaire. Pour la première fois depuis longtemps, la plupart de ces pays ont également renoué avec une croissance positive. La décélération de l’activité économique amorcée dans le courant de 2014 dans les pays du cœur de la zone euro prouve que la crise dans cette zone est profondément enracinée et qu’il n’existe pas de remède simple pour la combattre.


    2. Les défis des politiques dans la zone euro: demande, offre et financement de l’économie


    14. La contraction de l’activité économique est à ce point persistante qu’elle crée des interactions complexes entre le repli cyclique et le potentiel à long terme – c’est-à-dire entre la demande d’aujourd’hui et l’offre de demain –, qui, sans réponse adéquate, peuvent être source de stagnation. Ainsi, le haut niveau du chômage et la faiblesse des investissements, quoiqu’ils soient initialement cycliques de nature, peuvent obérer le potentiel de croissance, en ce que des talents risquent d’être définitivement perdus sur le marché du travail et que le stock de capital est insuffisamment développé. Après les distorsions apparues durant la période qui a précédé la crise, l’érosion de la demande a de surcroît été très marquée dans certaines branches d’activité, ce qui requiert une réallocation substantielle des ressources et un rééquilibrage de l’offre. Inversement, un potentiel de croissance déprimé a aussi des implications non négligeables sur la demande actuelle. Il affecte le revenu permanent et la confiance, et tire par conséquent la consommation et les investissements vers le bas. En outre, il comprime le taux d’intérêt réel d’équilibre, si bien que la problématique du plancher du taux directeur se fait plus aiguë. Celle-ci peut être encore exacerbée lorsqu’à court terme, les réformes structurelles visant à remédier à l’anémie du potentiel de croissance freinent la demande et produisent des effets déflationnistes. Tout cela montre la nécessité d’un éventail de politiques très complet, combinant une politique macroéconomique destinée à encourager la demande à des réformes structurelles de nature à raviver l’offre et à une politique facilitant le financement de l’économie. La stimulation de la demande et le soutien de l’offre ne sauraient se substituer l’un à l’autre: ils sont en effet complémentaires. La zone euro doit simultanément croître et se réformer.


    15. En vue d’aiguillonner la demande, un rôle important est évidemment dévolu à la politique monétaire. La sous-utilisation considérable des capacités de production a de fait entraîné une forte diminution de l’inflation, bien que l’évolution des prix des produits énergétiques et alimentaires et, jusqu’il y a peu, l’appréciation du cours de change aient également joué un rôle à cet égard. L’inflation a même été légèrement négative en décembre, et, s’il est fait abstraction des composantes plus volatiles, l’inflation sous-jacente n’a pas excédé 0,7%. De plus, au cours de 2014, les anticipations d’inflation ont elles aussi été révisées à la baisse, et ce à court, à moyen et même – plus tard dans l’année – à long termes. Une période trop longue d’inflation basse se profile, ce qui risque de mettre la reprise en péril. En effet, le fléchissement des anticipations d’inflation pousse les taux d’intérêt réels à la hausse, ce qui occasionne un reflux de la consommation et des investissements. Qui plus est, la faiblesse de l’inflation complique le processus de désendettement à l’œuvre dans les secteurs privé et public et ralentit l’ajustement des positions concurrentielles entre pays de la zone euro. Il ne suffit dès lors pas de prévenir la déflation; il convient de ramener rapidement l’inflation à un niveau proche de2%, conformément à la définition de la stabilité des prix du Conseil des gouverneurs de la BCE.


    16. Afin de lutter contre la désinflation, le Conseil des gouverneurs a abaissé les taux directeurs en juin et en septembre. Tant le taux des opérations principales de refinancement que celui de la facilité de dépôt, qui gagne en pertinence en situation d’excédent de liquidité, ont été réduits à chaque fois de 10 points de base, pour revenir à 5 et -20 points de base respectivement. Les taux directeurs ont ce faisant atteint un plancher. En outre, une série d’opérations de refinancement à plus long terme ciblées (targeted long-term refinancing operations – TLTRO) ont été annoncées en juin, et des programmes d’achat de titres adossés à des actifs (asset-backed securities – ABS) et d’obligations sécurisées ont été lancés en septembre. Ces mesures additionnelles visent à stimuler, chacune par leurs propres canaux, l’octroi de crédits bancaires au secteur privé non financier, au motif que la faible croissance des crédits continue d’entraver la reprise.


    17. Lors de sa première réunion de politique monétaire de 2015, le Conseil des gouverneurs a intégré les achats précités de titres émis par le secteur privé dans un programme étendu d’achats d’actifs. À partir de mars 2015, des obligations émises par les administrations centrales, les agences et les institutions européennes seront, elles aussi, achetées sur le marché secondaire. Les achats cumulés s’élèveront à 60 milliards d’euros par mois. Il est prévu que ces achats soient effectués au moins jusqu’en septembre 2016 et en tout cas jusqu’à ce que soit observé un ajustement durable de l’évolution de l’inflation – conformément à l’objectif d’une inflation inférieure à, mais proche de 2% à moyen terme. Ce programme influera non seulement sur le rendement des actifs achetés, mais également sur le prix d’autres actifs, grâce au réaménagement des portefeuilles, et il incitera les banques à octroyer davantage de crédits. Il permet ainsi un assouplissement plus général des conditions financières. En outre, il joue un rôle-clé de signal et renforce les orientations prospectives du Conseil des gouverneurs selon lesquelles les taux directeurs seront encore longtemps maintenus à leur bas niveau actuel. Ce signal est d’autant plus fort que la politique d’assouplissement du crédit menée jusqu’à présent est complétée par une importante composante quantitative: la taille du bilan de la banque centrale n’est plus déterminée par la demande d’opérations de refinancement de la part des établissements de crédit – raison pour laquelle, d’ailleurs, le bilan s’est considérablement allégé durant les dix-huit derniers mois –, mais est activement orientée par l’autorité monétaire elle-même via des achats de titres. La taille et la composition du bilan ainsi que son rythme d’expansion constituent des paramètres de politique monétaire qui demeurent disponibles même lorsque les taux directeurs sont à leur plancher. De plus, en couplant explicitement l’utilisation de ces paramètres à l’objectif de retour à une inflation proche de 2%, leur incidence sur les anticipations d’inflation est accrue.


    18. Si l’effet sur les taux d’intérêt à court terme a été limité – une conséquence du plancher pour les taux directeurs –, ces développements ont toutefois entraîné un aplatissement substantiel de la courbe des rendements pour les débiteurs sans risque. Ainsi, le taux des titres publics allemands à dix ans est tombé à quelque 0,4% à la fin de janvier 2015. De plus, l’environnement de taux réduits a provoqué une quête de rendement, ce qui a continué de comprimer les primes incorporées dans les prix des actifs financiers plus risqués. Ce mouvement s’est encore accentué au début de 2015 à la suite de l’annonce du programme étendu d’achats d’actifs. De surcroît, comme l’orientation de la politique monétaire s’est écartée toujours plus de celle d’autres économies avancées de premier plan, l’évolution des taux d’intérêt à long terme dans la zone euro s’est totalement découplée de celle observée aux États-Unis, et l’euro s’est nettement déprécié entre mai 2014 et janvier 2015. Tous ces facteurs sont de nature à consolider la reprise et à soutenir l’inflation. Dans ce cadre, les anticipations d’inflation ont présenté, en janvier2015, les premiers signes d’un retournement.


    19. Compte tenu de la faiblesse de la demande dans l’économie, il s’indique que la politique budgétaire exploite elle aussi les marges là où ces dernières sont disponibles, d’autant plus qu’elle gagne en efficacité lorsque le taux directeur atteint son niveau plancher. Néanmoins, il convient de ne pas perdre de vue que ces marges sont restreintes, non seulement à cause de l’existence du pacte de stabilité et de croissance et de la gouvernance y afférente, mais également parce que le taux d’endettement moyen de la zone euro a entre-temps déjà grimpé à près de 95% du PIB et qu’il dépasse même largement la barre des 100% dans plusieurs pays. Le pacte doit être respecté, car il permet, dans le contexte spécifique de l’Union économique et monétaire, aux autorités de rester crédibles aux yeux tant des marchés financiers que des ménages et des entreprises. C’est dans cette optique que, dans son évaluation des projets de budget pour 2015, la Commission européenne a prévenu que sept États, parmi lesquels la Belgique, la France et l’Italie, risquaient de ne pas satisfaire aux dispositions du pacte, tout en indiquant que l’Allemagne bénéficiait d’une marge considérable – 1% du PIB environ – pour relancer les investissements publics. Qui plus est, en se concentrant sur les soldes structurels, le pacte laisse jouer pleinement les stabilisateurs automatiques, et les charges d’intérêts ainsi que le solde primaire peuvent servir de vases communicants, de sorte que le caractère accommodant de la politique monétaire facilite très directement le travail des autorités budgétaires. Par ailleurs, il faut que la composition de la politique budgétaire soit plus propice à la croissance en abaissant les charges et en les déplaçant vers des sources d’imposition moins dommageables pour l’emploi, ainsi qu’en orientant les dépenses vers les investissements. Enfin, le plan d’investissement de la Commission européenne peut aussi stimuler le redressement de l’économie, et la participation des autorités nationales sera encouragée au moyen d’un traitement favorable dans le cadre budgétaire européen. Il serait opportun que les investissements publics s’appuient sur les infrastructures existantes, qui ont souvent besoin d’être entretenues et modernisées, tandis que les nouvelles initiatives pourraient prioritairement continuer de développer les connexions entre les industries de réseau des différents États membres et réduire les émissions de gaz à effet de serre.


    20. Dans le contexte d’un taux d’endettement élevé dans les secteurs privé et public, de l’avancée du vieillissement, de la lente croissance de la productivité et d’un risque d’augmentation du chômage structurel, il s’agit également de procéder à des réformes visant à renforcer le volet de l’offre de l’économie. Celles-ci profiteront à l’efficacité du soutien apporté à la demande. De fait, une embellie des perspectives d’avenir écourtera le processus de désendettement, multipliera les possibilités de dépenses des ménages, des entreprises et des pouvoirs publics, et encouragera les investissements. Du reste, grâce à ces réformes, la demande sera canalisée vers les secteurs adéquats, et, en mettant l’accent sur la qualité de l’offre de main-d’œuvre et sur l’activation, l’évolution de l’emploi pourra réagir plus promptement à la hausse de la demande. De plus, un engagement résolu en faveur de réformes structurelles permettra d’atténuer les incertitudes quant à l’avenir, ce qui engendrera un recul de l’épargne de précaution.


    21. C’est dans les pays qui ont été le plus lourdement touchés par la crise que les réformes ont progressé le plus rapidement. Ce processus commence à porter ses fruits, ces pays renouant avec la croissance économique. Il n’en demeure pas moins qu’en se focalisant sur la mise en œuvre de «dévaluations internes», ces réformes ont à court terme bridé la demande. En réformant aussi les marchés du travail et de produits et en cherchant davantage, par l’innovation, à accroître la productivité plutôt qu’à miser uniquement sur la diminution des coûts, les réformes structurelles seront de nature plus expansionniste. Mener également de telles réformes dans les pays du cœur de la zone euro, qui restent à la traîne dans ce domaine, amplifiera non seulement leur impact, mais créera en outre plus de débouchés pour les pays qui ont déjà accompli des réformes, de sorte qu’ils pourront mieux valoriser l’amélioration de leur compétitivité. Une telle approche globale et plus équilibrée élargira aussi l’assise sociétale.


    22. Le rééquilibrage des positions financières est une autre facette importante des adaptations structurelles requises pour déployer le potentiel de croissance en Europe. La crise a montré les dérives que pouvait entraîner un recours immodéré des agents économiques au crédit et les ravages susceptibles de résulter d’une situation où les intermédiaires financiers eux-mêmes participent à ce mouvement en profitant des lacunes de la réglementation pour utiliser démesurément le levier de l’endettement. Si, ces dernières années, les autorités se sont attelées à corriger les excès par un vaste programme de réformes, elles doivent aussi éviter que le retour à une prudence excessive ne se traduise par des blocages, tant du côté des emprunteurs que de celui des intermédiaires financiers, empêchant que le crédit puisse prendre sa pleine part dans la reprise économique.


    23. La mise en place de l’union bancaire va constituer un élément essentiel de ce retour à la confiance. En réalisant une évaluation complète, dite «comprehensive assessment» (CA), de la qualité des actifs des banques et de leur capacité d’absorber des chocs économiques et financiers, la BCE a voulu s’assurer que le mécanisme de surveillance unique (MSU) dont elle a reçu la charge puisse démarrer sur une base solide. Par-delà les enseignements qui peuvent en être tirés aux niveaux des pays et des établissements individuels, les conclusions générales de cette évaluation ont été accueillies favorablement. La revue des actifs, en clarifiant davantage les politiques de provisionnement et les procédures de restructuration ou de prolongement répété des crédits, devrait, par son incidence positive sur les pratiques d’octroi et de suivi des prêts bancaires, améliorer l’allocation des ressources financières dans la zone euro. Les résultats des tests de résistance se sont, quant à eux, révélés en ligne avec les attentes, d’autant que la finalisation du CA avait été anticipée par nombre de banques, qui ont procédé à des augmentations de capital au cours des premiers mois de 2014. Les marchés ont par ailleurs apprécié que la BCE se soit montrée transparente et exhaustive dans la publication des données. Cet effort de communication n’a pas seulement porté sur les résultats, mais a également concerné le détail des mesures de redressement à prendre par les établissements ne satisfaisant pas aux minima requis.


    24. Il importe de combiner au mieux l’uniformisation des réglementations et pratiques nationales ainsi que l’alignement sur les meilleurs usages en matière de contrôle avec la connaissance étroite des différentes banques développée par les autorités de contrôle nationales au fil de leurs nombreux contacts avec les établissements individuels. À cette fin, deux grandes structures de coordination ont été mises en place. D’une part, chacune des 130 banques directement surveillées par la BCE est contrôlée par une équipe de surveillance conjointe, dirigée par un coordinateur de la BCE et regroupant du personnel de cette dernière et des autorités nationales. D’autre part, un certain nombre de fonctions à caractère transversal, portant sur des matières telles que l’octroi des agréments, l’organisation des inspections sur place, l’examen des modèles internes, les politiques de surveillance ou l’élaboration de la méthodologie, font chacune l’objet d’échanges au sein de réseaux d’experts nationaux afin de partager les expériences et de mieux préciser les procédures à mettre en œuvre.


    25. La création du MSU ne peut se concevoir sans une structure unifiée de résolution des crises bancaires, sous peine de faire supporter par les seuls contribuables d’un pays individuel les conséquences de décisions qui seront désormais prises à un niveau supranational. C’est la raison d’être des deux autres volets de l’union bancaire, dont l’un, la mise en place d’un dispositif conjoint de garantie des dépôts, n’en est encore qu’au stade de l’harmonisation des systèmes nationaux, tandis que l’autre, l’instauration d’un mécanisme de résolution unique (MRU), a fait l’objet d’un règlement européen en date du 15 juillet 2014. Ce nouveau mécanisme se fonde sur un conseil de résolution chargé d’adopter des plans et dispositifs de résolution pour toutes les banques directement surveillées par la BCE, ainsi que sur un fonds de résolution alimenté par des contributions des banques par l’intermédiaire de compartiments nationaux qui seront graduellement mutualisés. Afin de se conformer à ce règlement, qui demande à chaque État membre d’installer un collège de résolution national, la loi organique de la Banque a institué un nouvel organe, le Collège de résolution, qui est chargé de l’exercice de cette nouvelle mission et qui est présidé par le Gouverneur.


    26. La constitution de l’union bancaire ne couvre pas l’ensemble des activités d’intermédiation financière. La prédominance des banques en Europe est d’ailleurs souvent considérée comme l’un des handicaps structurels dont souffre l’UE comparativement à d’autres économies, en particulier celle des États-Unis, qui s’appuie bien davantage sur les marchés de titres pour diversifier les possibilités d’octroi de crédits et de collecte de l’épargne. La Commission européenne veut donc lancer un projet d’union des marchés de capitaux, confirmant de ce fait que les nombreuses mesures d’harmonisation qu’elle a déjà introduites dans le cadre du marché unique n’ont pas été suffisantes pour développer une véritable alternative au financement bancaire. De multiples disparités fragmentent encore les places financières en Europe, portant non seulement sur les réglementations de marché, mais plus largement sur les normes comptables, les missions des réviseurs, les législations sur la faillite, la fiscalité mobilière, ou encore les processus de fonctionnement et de contrôle des infrastructures financières. Dans un secteur moins bien délimité que les banques, il conviendra de concilier les gains d’efficacité offerts par une plus grande fluidité des marchés avec le souci d’empêcher le développement d’activités ou l’apparition d’intermédiaires qui auraient pour seule raison d’être le contournement des réglementations prudentielles.


    27. Bien que l’environnement économique déprimé commande une politique monétaire accommodante, le très faible niveau des taux d’intérêt nominaux peut engendrer de nouveaux excès sur les marchés financiers et pèse sur les profits des entreprises financières. Celles-ci, pour échapper à cette pression de la rentabilité, peuvent être incitées à rechercher le surcroît de rendement offert par des actifs de moindre qualité. Les banques centrales se trouvent ainsi confrontées au défi de chercher à stimuler la prise de risques économiques, tout en veillant à ne pas emballer la prise de risques financiers. Ce contexte a conduit les autorités à élargir la gamme de leurs moyens d’action par la mise en œuvre d’une politique macroprudentielle. De ce fait, la politique monétaire peut se concentrer sur son objectif prioritaire – le maintien de la stabilité des prix –, ce qui exerce d’ailleurs en premier lieu des effets d’entraînement positifs sur la stabilité financière, et la politique macroprudentielle peut endiguer les effets dérivés de la politique monétaire accommodante et les risques potentiels qui y sont associés.


    28. Le développement de cette nouvelle politique, longtemps confiné au stade conceptuel, est passé plus récemment à une phase opérationnelle. Nombre de pays de la zone euro ont introduit dernièrement des mesures de type macroprudentiel, en vue soit de réduire le danger d’une croissance exagérée du crédit dans certains secteurs spécifiques, tel l’immobilier, soit de se protéger contre une forte concentration des risques liés notamment à la présence de quelques très grands opérateurs ayant acquis une position systémique sur les marchés. Cette utilisation ciblée de la politique macroprudentielle présente l’avantage de pouvoir en canaliser les effets sur les sources potentielles d’instabilité.


    29. La politique macroprudentielle reste étroitement liée à la politique microprudentielle, dont elle partage une grande partie des moyens d’action. Par ailleurs, un recours circonscrit à des mesures macroprudentielles fait le plus souvent intervenir une notion de couverture géographique, qui va devoir être conciliée avec le souci de préserver et de développer les acquis communautaires de l’union bancaire et du marché unique européen. L’existence de ces diverses interdépendances peut expliquer, sans toutefois la justifier, la complexité actuelle de la réglementation européenne relative à la mise en œuvre de la politique macroprudentielle. La Banque, qui a été chargée, par la loi du 25 avril 2014, de la conduite de cette nouvelle politique en Belgique, a dû se conformer à ces dispositions pour introduire ses deux premières mesures macroprudentielles relatives aux crédits hypothécaires et aux opérations de négoce. Les arrangements européens, qui non seulement énumèrent les types d’instruments utilisables, mais prévoient aussi des procédures détaillées de notification et d’autorisation, vont impérativement devoir être simplifiés pour assurer une coordination efficace dans l’exercice de cette nouvelle politique entre la BCE, les structures macroprudentielles nationales et les autorités européennes.


    3. L’économie belge en 2014: reprise hésitante, inflation en baisse et taux d’intérêt bas


    30. En Belgique, l’économie a crû de 1% en 2014, soit un rythme supérieur à celui observé lors des deux années précédentes. Néanmoins, tout comme dans la zone euro, elle a perdu en dynamisme durant l’année. L’emploi a progressé de 15 000 unités, ce qui a soutenu le revenu disponible et la consommation privée, laquelle s’est raffermie d’environ 1%. Cela étant, la création d’emplois n’a pas suffi à compenser la hausse de la population active. Le taux de chômage a ainsi grimpé à 8,6%. Les investissements en logements et ceux des entreprises ont eux aussi à nouveau affiché des taux de croissance positifs, mais leurs niveaux restent inférieurs à ceux d’avant la crise. Les sociétés non financières ne sont toujours pas enclines à réaliser de gros investissements, comme l’atteste également le fait qu’elles souhaitent contracter moins de nouveaux engagements et que leur matelas de liquidité demeure très épais. La contribution négative de la formation des stocks à la croissance témoigne aussi des doutes planant sur la durabilité de la reprise. L’essoufflement, en cours d’année, de la demande sur les marchés extérieurs et, en corollaire, des exportations n’y est assurément pas étranger.


    31. L’inflation a, pour sa part, poursuivi son recul, revenant de 1,2% en 2013 à 0,5% en 2014. À la fin de l’année, elle a même été négative. Cette situation est imputable à l’évolution des prix des produits alimentaires et, surtout, des produits énergétiques – compte tenu de la chute du cours du pétrole brut et de la réduction de la TVA sur l’électricité –, alors que, à 1,5%, la tendance sous-jacente de l’inflation est demeurée pratiquement aussi élevée qu’en 2013. En effet, les augmentations salariales enregistrées lors de la période 2012-2013 se reflètent avec un certain retard dans l’évolution des prix, et, pour une série de services, il est en outre toujours courant d’indexer le prix sur la base de l’inflation antérieure (donc élevée). En 2014, l’accroissement des coûts salariaux horaires dans le secteur privé s’est toutefois nettement ralenti, retombant à 0,7%, après être ressorti successivement à 3,2 et 2,4% en 2012 et en2013. Le repli de l’inflation a notablement effrité la composante indexation, tandis qu’à la suite du gel des salaires, il n’y a pas eu de hausses salariales conventionnelles en sus de l’indexation, et le glissement des salaires est resté très modéré sur un marché du travail peu dynamique.


    32. L’environnement de faibles taux d’intérêt a grandement influé sur les habitudes de consommation et d’épargne des différents acteurs économiques, ainsi que sur leurs transactions financières et sur leur patrimoine. Ces répercussions varient cependant selon que ces acteurs ont un patrimoine financier net ou des engagements nets. De plus, la composition des avoirs et des engagements joue un rôle. À la fin de septembre 2014, l’économie belge disposait, dans son ensemble, d’un patrimoine financier net de 35% du PIB. Cette situation reflète des avoirs nets substantiels pour les ménages – à hauteur de 225% du PIB –, alors que les entreprises et les administrations publiques ont des engagements nets.


    33. Ces dernières années, la baisse des taux d’intérêt a dès lors érodé le revenu du patrimoine des ménages. Toutefois, ce revenu étant traditionnellement dans une large mesure épargné, l’incidence sur la consommation privée a été plus limitée. En effet, parallèlement au déclin du revenu du patrimoine, le taux d’épargne total a diminué. Ce fléchissement peut aussi avoir été favorisé par le fait que la contraction des taux décourage l’épargne, ainsi que par l’effet de richesse positif qu’elle exerce. De fait, l’élargissement du patrimoine net des ménages peut en partie être attribué, ces cinq dernières années, à une augmentation des valorisations, tant pour les actifs financiers que pour l’immobilier, et le tassement des taux en a été l’un des moteurs. Au cours de 2014, les ménages ont partiellement orienté leurs nouveaux placements vers des actifs plus risqués afin de maintenir leur rendement. Compte tenu de la persistance d’une incertitude élevée, une grande part de leur épargne a cependant continué d’être dirigée vers des actifs liquides à court terme, en dépit du très bas niveau des taux d’intérêt sur le court terme, en particulier pour les dépôts d’épargne. Le recul des taux hypothécaires a permis à une partie des ménages de refinancer à des conditions plus intéressantes des prêts hypothécaires conclus précédemment. Il a par ailleurs été l’un des facteurs à l’origine du redressement, certes timide, des investissements en logements.


    34. Contrairement aux ménages, les sociétés non financières ont des engagements financiers nets considérables, de sorte que la baisse des taux comprime leurs coûts de financement et soutient ainsi l’économie. En 2014, ce sont principalement les taux d’intérêt des crédits bancaires à long terme et des obligations d’entreprise qui ont poursuivi leur diminution. Pour les grandes entreprises belges bénéficiant d’une bonne notation de crédit, l’émission d’obligations d’entreprise et d’actions cotées a une nouvelle fois constitué en 2014 une alternative attrayante au financement bancaire; dans le même temps, la disponibilité du crédit auprès des banques s’est également améliorée, y compris pour les PME. L’environnement de taux d’intérêt réduits pose aux établissements financiers et à la stabilité du système financier des défis non négligeables, qui seront examinés plus loin.


    35. Confrontées à un taux d’endettement brut dépassant les 106% du PIB en 2014, les administrations publiques ont vu leurs charges d’intérêts se contracter à la suite de la baisse des taux. Au cours de 2014, les taux d’intérêt sur les titres à court terme émis par le Trésor belge sont même devenus légèrement négatifs, alors que le taux à dix ans est revenu à quelque 0,6%en janvier 2015. Par rapport à 2008, les charges d’intérêts sur la dette publique ont ainsi déjà fléchi de 0,7% du PIB, et un nouveau repli se profile pour les années à venir. Le plein effet ne sera de fait atteint qu’après que la totalité de la dette financée à des taux plus élevés sera arrivée à échéance. Ce faisant, un important facteur stabilisateur pour la soutenabilité des finances publiques entre en action; il contribue à amortir l’incidence sur le taux d’endettement tant d’une détérioration conjoncturelle que d’une éventuelle désinflation. Ce dernier facteur pourra se faire sentir avec plus d’acuité encore dans les prochaines années en Belgique en raison de la modération salariale.


    36. Malgré une nouvelle diminution des charges d’intérêts, le déficit public s’est encore creusé, passant de 2,9% du PIB en 2013 à 3,2%. Le processus de consolidation budgétaire, qui a été amorcé à la fin de 2011 et qui a conduit à une amélioration du solde structurel de quasiment 1point de pourcentage lors de la période 2012-2013, s’est interrompu en 2014, année électorale. En outre, l’effort budgétaire pour l’ensemble de la période 2011-2014 est demeuré très modeste comparé à celui de la zone euro. Dans le cadre du pacte de stabilité et de croissance, la Belgique a en effet opté pour un processus graduel de consolidation budgétaire qui, à l’exception du second semestre de 2011, a, à ce jour, continué de bénéficier de la confiance des marchés financiers. Bon nombre d’autres pays de la zone euro ont en revanche été contraints de préalimenter l’effort, rendant leur politique budgétaire fortement procyclique, qui plus est à un moment où la fragmentation financière les privait également de l’assouplissement de la politique monétaire. Le fait qu’un éventail de politiques macroéconomiques moins restrictives ait de la sorte été mis en place en Belgique explique en partie pourquoi l’économie y a jusqu’à présent mieux résisté à la crise.


    37. Cela étant, l’économie belge doit faire face à des défis de taille, surtout liés à la mondialisation croissante et au vieillissement de la population. En comprimant par exemple l’offre de main-d’œuvre, ce dernier a d’importantes implications pour le potentiel de croissance futur, et engendre par ailleurs des coûts budgétaires substantiels. Le Comité d’étude sur le vieillissement les évalue à près de 6% du PIB à l’horizon 2040, et l’Ageing Working Group – un groupe de travail européen sur le vieillissement –, dont les projections s’appuient sur d’autres hypothèses, anticipe une augmentation plus vive encore des dépenses. De tels défis requièrent des réponses stratégiques. Préserver la soutenabilité des finances publiques en est une, et l’approche graduelle de ces dernières années implique que l’effort doit encore en grande partie être consenti. En outre, le taux d’emploi particulièrement bas – seules deux personnes en âge de travailler sur trois sont occupées – doit être relevé d’urgence. Enfin, une troisième priorité réside dans le renforcement du potentiel de croissance et de la productivité de l’économie belge par l’innovation et la compétitivité. De profondes interactions existent entre ces différents domaines. Le haut niveau des dépenses publiques, qui, abstraction faite des charges d’intérêts, se sont montées à plus de 51% du PIB en 2014, s’accompagne en effet d’une lourde pression fiscale et parafiscale, laquelle pèse de plus de manière disproportionnée sur le facteur travail, ce qui entrave l’économie dans sa capacité de créer de l’emploi. Du reste, certaines de ces dépenses découragent la participation au marché du travail ou récompensent même les sorties anticipées. L’incapacité de créer suffisamment d’emplois et de croissance – principalement dans le secteur privé – sape l’assise économique nécessaire au maintien d’un degré élevé de protection sociale et d’une offre étendue de services publics, chacun de ces facteurs faisant pourtant partie des choix sociétaux. Si rien n’est fait, cette interdépendance est susceptible de conduire à une situation intenable. À l’inverse, une action résolue dans chacun des domaines cités pourra déclencher une spirale positive auto-alimentée, qui donnera lieu à une croissance durable, à des créations d’emplois dans le secteur privé et à des finances publiques saines, et qui ouvrira ainsi la voie à un niveau de vie élevé et à la sauvegarde du modèle social belge.


    4. Une croissance durable, la création d’emplois et des finances publiques saines ouvrent la voie à un niveau de vie élevé et à la sauvegarde du modèle social belge


    38. Le gouvernement s’était déjà attaqué, sous la précédente législature, aux faiblesses structurelles de l’économie belge. La consolidation budgétaire a été initiée, des réformes des pensions et du marché du travail ont été mises en œuvre et des mesures ont été adoptées afin d’accentuer la concurrence dans les industries de réseau et de rendre les entreprises plus compétitives. Le nouveau gouvernement fédéral, qui a obtenu la confiance du Parlement en octobre 2014, ainsi que les gouvernements des communautés et des régions prévoient de nouvelles avancées en ce sens.


    39. Une réforme des pensions occupe à nouveau une position centrale. En 2025 et en 2030, l’âge légal de la retraite sera porté respectivement à 66 et 67 ans. Les conditions de départ anticipé à la retraite sont, elles aussi, encore durcies, ce qui est nécessaire pour continuer de réduire rapidement l’écart entre l’âge légal et l’âge effectif de la retraite. En outre, un système à points sera instauré pour calculer les pensions, la part des périodes ouvrées sera davantage prise en compte, et la pension des fonctionnaires sera rapprochée du régime en vigueur dans le secteur privé. Les dispositions d’exécution concrètes doivent encore être fixées, après concertation au sein du Comité national consultatif des pensions, qui doit être institué. À cet égard, il s’agit de veiller à garantir le niveau adéquat des pensions et l’accessibilité des soins de santé. L’allongement de la carrière est une réforme structurelle qui produit des effets favorables, non seulement à long terme, mais aussi dès le court terme.


    40. À long terme, il contribue à maintenir l’offre de travail, ce qui soutient la croissance potentielle. Cependant, pour que cette réforme soit la plus efficace possible, il convient d’être également attentif à la rémunération, et les entreprises doivent se préoccuper des conditions de la prolongation de la carrière. De fait, dans certains cas, la rémunération progresse à mesure qu’augmente l’ancienneté, sans toutefois refléter une hausse proportionnelle de la productivité. De leur côté, les modalités de carrière parviennent insuffisamment à garder en activité les travailleurs plus âgés. Veiller à la productivité, à l’employabilité et aux spécificités de la carrière des travailleurs âgés est dès lors crucial pour la réussite de la réforme. À cet égard, un rôle important est dévolu aux partenaires sociaux. Grâce à leur connaissance du terrain, ils sont en effet bien placés pour donner un contenu qualitatif au nécessaire allongement de la carrière, et le rendre ainsi plus efficient, des points de vue tant économique que social.


    41. Comme elle allège également les coûts budgétaires liés au vieillissement, la prolongation de la carrière peut offrir à court terme une certaine bouffée d’oxygène à la politique budgétaire. Le haut niveau des coûts du vieillissement constitue de fait la raison pour laquelle la Belgique doit, selon le cadre budgétaire européen, chercher à atteindre un objectif à moyen terme ambitieux – à savoir un excédent structurel de 0,75% du PIB. Bien qu’il soit encore prématuré de calculer précisément l’incidence de la réforme des pensions sur les coûts budgétaires du vieillissement et, partant, d’en examiner les implications au niveau de l’objectif à moyen terme, il n’en demeure pas moins qu’elle exerce une influence positive sur la soutenabilité des finances publiques. De surcroît, une plus grande clarté sur le contenu exact de la réforme éliminerait un facteur d’incertitude pour les ménages, qui pourraient dès lors réduire leur épargne en prévision des vieux jours.


    42. L’emploi et la compétitivité représentent une deuxième faiblesse de l’économie belge. Il s’agit de créer d’urgence davantage d’emplois dans le secteur marchand. En effet, depuis 2000, la création nette d’emplois a été, pour une large part, enregistrée en dehors de ce secteur et a été essentiellement financée par les pouvoirs publics. Dans ce domaine également, de nouvelles mesures allant dans la bonne direction ont été prises, mais le défi est tel qu’aucun levier ne peut rester inexploité.


    43. Afin de stimuler la demande de travail, il serait opportun, dans une petite économie ouverte comme la Belgique, de poursuivre la politique de maîtrise salariale. À cette fin, l’indexation des salaires est temporairement suspendue en recourant au saut d’index, et les augmentations salariales en sus de l’indexation continueront d’être modérées au cours de la période 2015-2016, à moins que la compétitivité vis-à-vis des trois pays voisins ne se rétablisse entre-temps. D’après des estimations réalisées sur la base des modèles macroéconomiques de la Banque, qui postulent une répercussion proportionnelle sur les prix, le saut d’index pourra influer positivement sur l’emploi dans le secteur privé à partir de 2016 et sur la croissance économique à partir de 2017. Cet effet se renforcerait encore les années ultérieures, puisque l’impact négatif initial sur la demande intérieure sera compensé de manière croissante par l’incidence favorable du gain de compétitivité et de la création d’emplois. À cet égard, il est toutefois supposé que la modération salariale résultant du saut d’index ne sera pas contrebalancée par des hausses salariales hors indexation plus élevées. De plus, les réductions de charges prévues par le pacte pour la compétitivité et l’emploi pour 2015 et 2017 respectivement seront mises en œuvre en2016. Alors que celle planifiée pour 2017 sera anticipée, celle pour 2015 sera repoussée d’unan, le gouvernement ayant choisi de relever dès 2015 la déduction des frais professionnels forfaitaires et de réserver une enveloppe pour atténuer l’impact du saut d’index sur le pouvoir d’achat des revenus les plus faibles. Par ailleurs, une diminution à 25% des cotisations patronales est annoncée pour la fin de la législature.


    44. Selon le Rapport technique du Conseil central de l’économie, l’écart des coûts salariaux horaires constitué depuis 1996 par rapport à la moyenne des trois pays voisins était de 4,2% en 2013, abstraction faite de l’incidence des subventions salariales et de l’évolution de la productivité. Cette situation est attribuable à un sérieux handicap salarial vis-à-vis de l’Allemagne, alors que l’évolution des coûts salariaux horaires en Belgique a été plus modérée qu’aux Pays-Bas et qu’en France. Pour la première fois depuis 2010, l’écart s’est resserré en 2014, revenant à 2,9%. C’est la conséquence de la modération salariale en Belgique et du retour à des hausses salariales plus vives en Allemagne. La problématique des coûts salariaux comme entrave à la création d’emplois n’en est pas pour autant réglée. Le niveau des coûts salariaux en Belgique compte en effet toujours parmi les plus élevés de l’UE, en raison, principalement, mais pas exclusivement, des lourdes charges pesant sur le travail. Indubitablement, les coûts salariaux élevés correspondent en grande partie à la rémunération d’un haut niveau de productivité. Le fait que, depuis 1996, les coûts salariaux horaires progressent plus rapidement en Belgique que dans les trois pays voisins n’est toutefois nullement imputable à une évolution plus dynamique de la productivité. Que du contraire: l’écart salarial par unité produite accumulé depuis 1996est plus grand et s’établit à 10% environ, à la suite, ici aussi, d’un gros écart par rapport à l’Allemagne. Des coûts salariaux élevés évincent du marché la main-d’œuvre moins productive, ce qui pénalise surtout les travailleurs peu qualifiés et est l’une des causes du taux d’emploi extrêmement bas de certains groupes à risque.


    45. D’ici à la fin du blocage des salaires, il s’agit de chercher comment mieux lier la formation salariale à l’évolution de la productivité, afin qu’elle profite dans toute la mesure du possible à la création d’emplois. La révision, annoncée par le gouvernement, de la loi du 26 juillet 1996 relative à la promotion de l’emploi et à la sauvegarde préventive de la compétitivité offre une opportunité à cet égard. Il faut, de concert avec les partenaires sociaux, trouver un nouvel équilibre entre les avantages de la coordination de la formation salariale au niveau macroéconomique, d’une part, et le besoin d’une différenciation accrue en fonction des développements propres aux différents secteurs et entreprises, d’autre part. En outre, la productivité de l’économie belge peut être renforcée en misant davantage sur la formation et l’innovation.


    46. Puisque le niveau des coûts salariaux est également fortement déterminé par les lourdes charges sur le travail, une formation salariale adéquate – aussi importante soit-elle – ne peut résoudre tous les problèmes. Il s’indique donc d’abaisser les charges sur le travail en recourant à d’autres sources de recettes qui brident moins la création d’emplois, c’est-à-dire de mettre en œuvre ce qu’il est convenu d’appeler un tax shift. L’accord de gouvernement prévoit déjà, jusqu’à un certain point, un tel glissement. Les réductions de charges en 2015 et en 2016 sont de fait déjà financées partiellement par une hausse de certaines taxes indirectes et de certains prélèvements sur le capital. Une marge est toutefois encore disponible pour poursuivre sur cette voie. Les accises et les taxes environnementales – surtout celles sur l’énergie – sont de toute évidence moins élevées en Belgique que dans d’autres États européens. Le taux de TVA normal est, de son côté, proche de la moyenne européenne, mais une réflexion s’impose quant au recours aux taux réduits pour une partie significative du panier de consommation. Ces prélèvements peuvent être utilisés non seulement pour alléger les charges sur le travail, mais également pour orienter les habitudes de consommation vers plus de durabilité. Du reste, il faut aussi envisager un glissement des prélèvements vers les revenus du patrimoine, les plus-values ou le patrimoine lui-même, et songer à la possibilité d’uniformiser davantage la taxation des différentes composantes du patrimoine. Le tax shift se justifie du point de vue économique, comme l’attestent également les recommandations d’organismes tant nationaux qu’internationaux.


    47. Un déplacement des charges peut également entraîner une hausse du salaire net, stimulant ainsi non seulement la demande mais aussi l’offre de main-d’œuvre. Tel est précisément l’effet recherché par le relèvement de la déduction des frais professionnels forfaitaires. Il est proportionnellement plus grand pour les bas revenus, qui sont justement le plus durement confrontés à la problématique des pièges à l’emploi par rapport à une situation de chômage ou d’inactivité. De plus, en augmentant la dégressivité des allocations de chômage et en encourageant la mobilité, les incitants au travail sont encore renforcés. Par ailleurs, l’activation est aussi favorisée par l’accompagnement efficace des chômeurs dans leur recherche d’emploi. Le gouvernement a décidé d’élaborer un service à la collectivité pour les chômeurs de longue durée. Il faut s’assurer que les réformes du système de chômage ne conduisent à un accompagnement moins poussé des demandeurs d’emploi.


    48. Certains groupes à risque méritent une attention particulière: ils éprouvent en effet manifestement de grandes difficultés à s’insérer sur le marché du travail. Non seulement le sous-emploi de la frange la plus vulnérable de la population engendre des coûts économiques considérables, mais il est également source de pauvreté et d’exclusion sociale. Il y a lieu d’adopter une approche inclusive et de combattre toute forme de discrimination négative. Il convient avant tout de miser sur la formation, l’accompagnement et la simplification du passage de l’école à l’emploi. Une disponibilité accrue de places de stage dans les entreprises peut y contribuer. À cet égard, les réductions ciblées de charges salariales peuvent, elles aussi, être un instrument approprié. La sixième réforme de l’État a transféré une bonne partie des leviers politiques dans ce domaine aux régions, de sorte que ces dernières sont à même de mener une politique cohérente et répondant aux besoins spécifiques de leur territoire. Dans le même temps, ces instances doivent collaborer étroitement pour lever les obstacles à la mobilité interrégionale du travail. En Belgique, la dispersion du chômage est de fait plus marquée entre les trois régions qu’au sein de chacune d’entre elles. La Région de Bruxelles-Capitale, où plus de 19% de la population active est au chômage, a le plus à y gagner. Enfin, il faut aussi veiller au maintien de l’employabilité des personnes occupées. Grâce à l’apprentissage tout au long de la vie, les travailleurs doivent pouvoir s’adapter aux innovations technologiques rapides et aux ajustements du processus de travail.


    49. Le rétablissement de la compétitivité de la Belgique bénéficiera également au potentiel de croissance, dès lors qu’il permettra aux entreprises de s’intégrer aisément dans les chaînes de valeur ajoutée mondiales. Non seulement ces entreprises pourront ainsi explorer des débouchés en expansion rapide, même si elles n’y sont pas directement actives, mais elles accéderont aussi aux techniques de production les plus efficaces et innovantes. Il peut s’agir d’un précieux catalyseur pour accélérer la croissance de la productivité totale des facteurs (PTF). Cette croissance est faible en Belgique et s’est encore essoufflée ces dernières années, et ce alors qu’à long terme, elle est la principale source de création de bien-être. Compte tenu de l’importance de la PTF, la Banque y a dédié un colloque à l’automne de 2014.


    50. L’augmentation de la PTF profite en premier lieu de l’innovation, d’où l’intérêt des investissements en R&D, singulièrement pour l’industrie. Ceux-ci demeurent limités en Belgique, surtout de la part des pouvoirs publics, et se concentrent en outre fortement sur un certain nombre de branches d’activité. Cependant, l’innovation est un concept plus large, qui est également lié à l’organisation des entreprises, au management, au marketing et à l’intégration rapide de nouvelles techniques – en matière de TIC principalement – dans des processus existants, de manière à créer des effets multiplicateurs et de débordement. Par ailleurs, la croissance de la PTF tire avantage au niveau macroéconomique d’une réallocation aisée des ressources, des entreprises moins productives vers des firmes plus productives. Cela suppose la création rapide de nouvelles sociétés, mais, dans le même temps, la liquidation facile d’activités moins performantes et sans potentiel d’avenir. Ce processus de réallocation peut être soutenu tant par la suppression des obstacles administratifs, juridiques et fiscaux que par un fonctionnement fluide du marché du travail et une intermédiation financière efficace. Enfin, la qualité des facteurs de production – aussi bien le travail que le capital – est un moteur-clé de la croissance de la PTF. Dès lors, les qualifications de la main-d’œuvre et la formation tout au long de la vie constituent, sur ce plan également, des facteurs cruciaux. Les investissements maintiennent à leur tour la qualité du stock de capital, en ce qu’ils permettent d’intégrer les technologies les plus innovantes. De plus, la Belgique a intérêt à attirer les investissements étrangers, ces derniers étant un puissant vecteur de diffusion des innovations techniques et organisationnelles et pouvant renforcer l’entrepreneuriat.


    51. Des structures de marché plus concurrentielles stimulent également la hausse de la PTF, en encourageant les gains d’efficacité. Il s’indique par conséquent de procéder à de nouvelles réformes des marchés de produits, surtout dans les industries de réseau ainsi que dans les secteurs de services qui sont encore protégés. Ces réformes influenceront positivement la compétitivité-coût, non seulement par leur incidence sur la productivité, mais aussi par des baisses de prix. De surcroît, les marchés concurrentiels favorisent la transmission de la modération salariale aux prix de vente et préviennent l’élargissement des marges, ce qui en accentuera l’effet sur la croissance et l’emploi. Par ailleurs, la croissance potentielle et la PTF tirent profit d’une infrastructure efficiente. Tant le risque de black-out apparu en 2014 que l’étendue du problème de la mobilité illustrent l’ampleur des défis dans ce domaine également. La recherche de solutions doit concilier efficacité économique et considérations écologiques. Il convient aussi de se pencher sur la contribution relative des secteurs privé et public. Pour pouvoir mobiliser des investissements privés dans des projets requérant un grand apport de capitaux et couvrant une très longue période, il est essentiel de disposer d’un cadre juridique stable et prévisible.


    52. Une consolidation budgétaire propice à la croissance doit parachever la stratégie visant à répondre aux défis auxquels est confrontée l’économie belge. À cette fin, dans son projet de plan budgétaire, le gouvernement fédéral a élaboré une trajectoire menant à l’équilibre structurel en 2018, soit deux ans plus tard que prévu dans celle, certes indicative, définie en avril2014 par le gouvernement précédent. Comme la Belgique a fortement misé sur les réformes structurelles et sur le rétablissement de la compétitivité, et comme chacun de ces facteurs profite, à son tour, à la soutenabilité des finances publiques à moyen terme, une certaine marge se dégage en principe en faveur d’une approche plus graduelle, qui pourra en outre soutenir le redressement de l’économie. Pour autant, il s’agit de veiller à ce que les efforts structurels soient conformes au cadre européen et à ce qu’ils soient ensuite mis en œuvre sans restrictions. Dans son évaluation du projet de plan budgétaire, la Commission européenne a prévenu que la trajectoire ne correspondait peut-être pas aux exigences du pacte de stabilité et de croissance. Elle réexaminera la situation dès mars 2015, à la lumière de l’exécution concrète du budget et des réformes structurelles annoncées. Des ajustements devront être apportés le cas échéant.


    53. L’assainissement budgétaire doit avant tout reposer sur une maîtrise judicieuse des dépenses. De nouveaux impôts doivent en effet être prioritairement utilisés pour permettre un allégement des prélèvements sur le travail. Néanmoins, il convient d’œuvrer à une perception correcte des impôts et de lutter contre l’évasion fiscale et les fraudes fiscale et sociale. Une étroite collaboration internationale et un échange intense de données sont à cet égard recommandés, de même qu’une coordination à l’échelon européen. Le projet de plan budgétaire met l’accent sur une réduction des dépenses, et cela vaut également pour la contribution des communautés et des régions à l’assainissement. Ce cap doit être maintenu. Toutefois, du côté des dépenses, une marge est aussi disponible pour des glissements et une hiérarchisation accrue des priorités, de manière à mieux soutenir la croissance. De ce point de vue, il s’agit en premier lieu de réaliser des investissements dans les infrastructures, dans la formation et dans le développement durable, mais l’atténuation d’inégalités sociales extrêmes peut également concourir à une hausse de la croissance économique. Une enquête menée par l’OCDE montre de fait que l’inégalité prononcée – surtout au bas de la distribution des revenus – pénalise la croissance, parce qu’elle compromet les investissements en formation de la frange la plus vulnérable de la population. Chercher à accroître l’efficience des prestations des services publics et orienter plus efficacement la consommation de ces services en recourant davantage aux signaux de prix peut créer la marge nécessaire à de tels glissements, sans alourdir encore l’emprise totale des pouvoirs publics, qui est déjà particulièrement élevée.


    5. La stabilité du système financier belge


    54. Si l’état des lieux du secteur bancaire européen effectué à l’aide du «comprehensive assessment» (CA) a été considéré comme un préalable indispensable à la réussite du démarrage du MSU, cette évaluation, basée sur un examen de la valorisation des actifs et de la résistance des établissements de crédit à des chocs macroéconomiques, peut aussi servir de balise pour orienter les plans d’action futurs tant des entreprises individuelles que des autorités prudentielles. En Belgique, six banques ont participé directement au CA, à savoir Argenta, AXA Bank Europe, Bank of New York Mellon, Belfius, Dexia et KBC Group, tandis que plusieurs filiales de groupes étrangers, dont en particulier BNP Paribas Fortis et ING Belgique, s’y sont soumises par l’intermédiaire de leur maison mère.


    55. L’examen de la qualité des actifs a confirmé que les pratiques comptables des banques belges étaient généralement prudentes et conformes aux normes internationales, se traduisant notamment par un niveau adéquat de provisions pour risques de crédit. Un premier test de résistance a montré que ces banques pouvaient absorber un scénario de base, qui combinait la très faible croissance prévue en Europe pour les années à venir avec l’introduction graduelle des normes de solvabilité plus strictes édictées par le Comité de Bâle, en dépassant largement le seuil de 8% de capital de base (Common Equity Tier 1) fixé par la méthodologie du CA. Le second test, fondé sur un scénario beaucoup plus dur impliquant un retournement de la croissance, une montée du chômage, une hausse généralisée des taux d’intérêt et une chute brutale des prix immobiliers, a livré des résultats plus contrastés. Quatre des banques sont restées bien au-dessus du minimum requis de 5,5% de CET1, mais AXA Bank Europe et Dexia n’ont pas atteint ce seuil. La première a bénéficié d’un apport de fonds propres de sa maison mère qui lui a permis de satisfaire à cette exigence, tandis que la seconde est un cas particulier puisqu’il s’agit d’une banque sous plan de démantèlement ordonné et bénéficiant de garanties d’États. Ces caractéristiques ont été prises en compte par la BCE, qui a conclu que les résultats de cet établissement ne remettaient pas en cause le plan approuvé par la CE et ne réclamaient donc pas de mesures complémentaires.


    56. Pour une analyse prospective, il faut bien sûr aller au-delà de ces données globales et se référer aux résultats plus détaillés du CA, en évitant les pièges de l’agrégation et les raccourcis des comparaisons entre banques, d’autant que, pour ces tests, chaque pays participant a continué d’appliquer les dérogations nationales encore autorisées par les dispositions prudentielles européennes. Dans le cas de la Belgique, l’un des premiers enseignements des tests est que les charges du passé, qu’elles résultent de choix stratégiques risqués ou d’acquisitions d’actifs surévalués, continuent d’obérer la rentabilité des banques et constituent sans doute la principale cause de différenciation entre les résultats individuels. Partant de ces positions divergentes, la plupart des banques belges adoptent toutefois des démarches assez similaires, cherchant à se profiler sur leurs activités traditionnelles et leur marché domestique, qu’elles maîtrisent le mieux, en tirant parti des caractéristiques structurelles de l’économie nationale.


    57. L’une de ces particularités est le montant considérable des placements accumulés par les ménages belges. La forte concurrence existant entre intermédiaires financiers pour récolter cette épargne rend le marché très sensible aux moindres écarts de rendement, y compris ceux résultant des distorsions induites par le régime de la fiscalité mobilière. Ce facteur de différenciation est l’un des grands déterminants de l’évolution récente des deux principales catégories d’actifs financiers détenus par les particuliers: les dépôts d’épargne et les produits d’assurance. Outre leur couverture jusqu’à 100 000 euros par le système de garantie des dépôts, les premiers bénéficient, sur leurs revenus, d’une exemption du précompte mobilier libératoire à hauteur d’un plafond dont l’effet contraignant s’est réduit à mesure que les taux d’intérêt baissaient. À l’inverse, même si les primes de contrats d’assurance-vie profitent, sous certaines conditions, d’un régime de déductibilité fiscale, le relèvement à 2% en 2013 de la taxe sur les versements de ces primes constitue un désavantage d’autant plus grand que la faiblesse actuelle des taux rend ce prélèvement plus pénalisant à l’entrée. Ce coin fiscal interfère avec les modèles d’entreprise des intermédiaires financiers belges. Il amène d’une part les banques à concentrer leurs passifs sur un seul produit, qui peut, de surcroît, être aisément commercialisé par des banques étrangères tirant parti du statut fiscal préférentiel des dépôts d’épargne pour collecter en Belgique des ressources destinées à financer des activités sur d’autres marchés. Il limite d’autre part la croissance de la branche vie des compagnies d’assurances, dont la rentabilité repose dès lors dans une proportion croissante sur le développement de l’activité non-vie. Une harmonisation de la fiscalité mobilière permettrait de neutraliser ces effets sur la structure des marchés.


    58. La concurrence entre produits bancaires et d’assurance-vie est en partie internalisée par les intermédiaires financiers belges par la voie de la constitution de groupes de bancassurance qui permettent d’optimaliser le recours aux réseaux de distribution. Ce modèle est toutefois peu courant dans le nouveau MSU, et les tests de résistance du CA ont montré que la BCE était très attentive au respect des normes de solvabilité à appliquer à ces conglomérats. Par ailleurs, cette combinaison d’activités n’empêche ni la concurrence des acteurs étrangers, ni celle de l’intermédiation directe par émission de titres, qui, aux conditions actuelles du marché, est utilisée par un nombre croissant d’entreprises belges.


    59. Les modalités d’affectation des dépôts des particuliers représentent un enjeu majeur pour les intermédiaires financiers belges, d’autant que ces fonds dépassent les besoins de crédit des entreprises résidentes. Les banques belges ont longtemps consacré ce surplus en priorité à la souscription d’emprunts publics belges, ce qui leur a permis de se constituer un matelas important d’actifs liquides. Durant les années ayant précédé la crise, elles se sont aussi appuyées sur ces ressources pour financer des développements d’activités à l’étranger. Ces expansions ont, à l’époque, fini par engendrer des besoins de financement largement supérieurs aux excédents collectés en Belgique, de sorte que les banques belges étaient devenues très dépendantes des marchés interbancaires internationaux.


    60. Si le repli sur le marché intérieur a permis de lever cette contrainte, il pose aussi la question d’un emploi de ces fonds qui soit attractif en termes de rendement et adéquat en matière de risque, dans un contexte où le faible niveau des taux exacerbe la rivalité sur l’ensemble des marchés financiers. La qualité des avoirs des banques a fait l’objet d’un examen approfondi lors du CA, non seulement sur le plan de la valorisation des actifs, mais également dans le cadre des tests de résistance aux risques de crédit et de marché. Ces analyses ont confirmé que les principales vulnérabilités étaient liées aux portefeuilles de prêts et de titres à l’étranger, notamment dans certains pays où la position des débiteurs s’est détériorée, telles l’Irlande ou la Hongrie.


    61. En revanche, les crédits plus traditionnels aux entreprises et aux particuliers belges se caractérisent actuellement par des taux de défaut modérés, traduisant la bonne connaissance de ce marché par les banques, associée à la constitution fréquente de solides garanties. Le faible niveau des pertes antérieures n’est toutefois pas une garantie pour le futur, comme l’a montré l’exemple de plusieurs pays de la zone euro touchés ces dernières années par des crises immobilières. Lors de la conduite des tests de résistance, la BCE a voulu prendre en compte une telle éventualité en introduisant l’hypothèse d’une baisse de 25% cumulée sur trois ans des prix des logements en Belgique, laquelle entraînerait une forte augmentation des taux de défaut. Les banques belges ont bien résisté à ce scénario, parmi les plus durs de ceux appliqués aux divers pays ayant participé aux tests et sans commune mesure avec les développements observés dans le passé, même pendant des périodes les plus tendues sur le marché immobilier. Cette hypothèse extrême n’est pas confirmée par les évolutions les plus récentes, qui font état d’une stabilisation des prix. Néanmoins, la Banque reste attentive aux conséquences d’une éventuelle correction des prix de l’immobilier, ce qui l’a amenée à relever les coefficients de pondération des risques des modèles internes utilisés par les banques pour gérer leurs portefeuilles de crédits hypothécaires.


    62. Les nouvelles conditions d’octroi de crédits ont été adaptées par les banques pour tenir compte de ce durcissement des exigences réglementaires, mais elles portent aussi la marque du repli des taux d’intérêt qui a donné lieu, ces derniers mois, à de très nombreuses demandes de refinancement de la part des emprunteurs. Ce dernier facteur va peser sur la rentabilité des prêts hypothécaires, d’autant que la croissance du volume des crédits s’est nettement ralentie, même si une accélération très temporaire s’est produite à la fin de l’année. De nombreux candidats acquéreurs ont en effet cherché à anticiper la décision du gouvernement flamand de réduire, à partir du début de 2015, le maximum déductible fiscalement au titre du bonus logement.


    63. Les conséquences négatives du niveau des taux sur les revenus d’intérêts des banques ont, jusqu’ici, pu être corrigées par les effets positifs du mouvement des taux, la poursuite de la diminution ayant généré des plus-values. Cette source de revenus devrait toutefois se tarir, les taux étant tombés à des planchers historiques. Les banques vont désormais subir de plein fouet, sans effet compensatoire, la perte de l’avantage lié à la disponibilité de dépôts à vue non rémunérés. Les compagnies d’assurances seront, elles aussi, mises sous pression, car les taux de marché sont devenus largement inférieurs aux rendements garantis sur nombre des contrats d’assurance-vie conclus durant les années antérieures. Certes, à court terme, les compagnies peuvent échapper à cette contrainte grâce aux plus-values réalisées sur les titres en portefeuille ou aux rendements encore perçus sur les obligations les plus anciennes acquises au cours d’années où les taux étaient beaucoup plus élevés. Mais elles doivent impérativement profiter de ce ballon d’oxygène pour adopter une stratégie préventive, d’une part, en destinant l’essentiel de leurs plus-values à la couverture de leurs obligations contractuelles, de préférence à des versements de dividendes ou de parts bénéficiaires et, d’autre part, en adaptant dès à présent les taux garantis aux nouvelles conditions de marché. Les autorités prudentielles pourraient y contribuer en abaissant les plafonds légaux actuellement en vigueur pour ces taux garantis.


    64. Les lourdes contraintes qui pèsent sur l’activité d’intermédiation doivent amener les établissements financiers à explorer de multiples voies pour développer un modèle susceptible de leur assurer une rentabilité durable. La première passe par une réduction des charges d’exploitation, le cas échéant par des consolidations, car la structure des coûts porte encore la marque des organisations mises en place pour assurer les précédentes stratégies d’expansion. Une deuxième consiste à adapter les caractéristiques des produits existants, par le maintien de marges réalistes entre les taux débiteurs et créditeurs, par une tarification plus systématique des services offerts afin de rendre ceux-ci plus conformes au coût réel des activités, ou encore, pour les compagnies d’assurances, par un transfert de certains risques aux assurés par le biais du recours à des contrats dont les rendements sont liés à ceux de fonds de placement. Dans le cas plus spécifique des infrastructures financières de marché, la rémunération des activités gagnerait à être assurée de manière directe, au travers du paiement de commissions, plutôt qu’indirecte, sous la forme de revenus d’intérêts perçus grâce au placement des dépôts constitués par les utilisateurs de ces infrastructures.


    65. Les banques dégagent également des revenus hors intérêts qui viennent s’ajouter à la marge d’intermédiation. La part relative de ces revenus dans le produit bancaire s’est récemment contractée, revenant de plus de 50% en 2006 à environ 30% en 2014. Ceux-ci comprennent deux composantes très différentes, à savoir les résultats des activités de négoce et les commissions. La crise a montré que les revenus additionnels tirés de transactions de marché pour compte propre étaient extrêmement volatils et qu’ils pouvaient rapidement se muer en lourdes pertes. Ce danger a conduit les autorités belges à introduire une mesure de nature structurelle visant à interdire le principe de la négociation pour compte propre dans les banques, tout en autorisant, sous certaines conditions et moyennant, le cas échéant, des exigences additionnelles en capital, ce type d’activités lorsqu’elles ont pour motivations la couverture des risques ou l’offre de produits, et la prestation de services bénéficiant directement à la clientèle.


    66. Les commissions perçues par les banques proviennent d’activités très diverses, qui incluent, outre la gestion d’actifs liée, entre autres, à l’offre de placements alternatifs à la clientèle, les services de paiement ou de liquidation des transactions sur valeurs mobilières. Il s’agit souvent de prestations spécifiques fournies par des établissements spécialisés, les infrastructures de marché, qui occupent une place importante dans le paysage financier belge. Ces organismes de règlement et de compensation jouent un rôle essentiel de courroie de transmission en vue d’assurer la bonne fin des opérations financières, mais ils peuvent aussi, du fait de leur position centrale, accroître les risques de contagion. Ceci a amené les autorités à soumettre ces infrastructures à une réglementation appropriée. C’est ainsi que la «European Market Infrastructure Regulation» (EMIR) prévoit des obligations de compensation centralisées, des techniques d’atténuation des risques et des prescriptions de déclaration des transactions. Le règlement européen sur les dépositaires centraux de titres (règlement DCT), entré en vigueur en septembre 2014, uniformise les règles prudentielles applicables en ce qui concerne l’agrément, la surveillance et l’organisation de ces établissements, ainsi que les délais de règlement pour ce qui est des transactions opérées sur des marchés réglementés. Ces diverses mesures devront s’appuyer sur une surveillance approfondie de ces infrastructures afin d’éviter les risques de concentration en cas de défaillance de cette catégorie d’établissements.


    67. Ces dispositions s’inscrivent dans le cadre du projet à long terme d’harmonisation progressive des règles financières européennes, dont la prochaine grande étape sera l’introduction de la directive «Solvabilité II» dans le secteur des assurances, prévue le 1er janvier 2016. En vertu de ces nouvelles règles, les exigences en capital devront être calculées en tenant compte de l’ensemble des risques pesant tant sur les actifs que sur les passifs. En outre, il convient de souligner que les provisions techniques devront désormais être valorisées par référence aux taux de marché. Comme cet abandon de l’estimation au prix historique va fortement accroître la sensibilité des fonds propres aux variations de taux et de cours, des mécanismes d’ajustement et de correction, dits mesures «Long-term guarantee», ont été prévus afin de lisser cette volatilité excessive.


    68. Les effets potentiels du nouveau régime «Solvabilité II» sur les exigences en capital des entreprises d’assurance ont pu être évalués lors du deuxième exercice de tests de résistance conduit par l’Autorité européenne des assurances et des pensions professionnelles (EIOPA) en 2014. Au total, 19 entreprises belges s’y sont soumises en tout ou en partie. Avant l’application des scénarios de chocs, le taux de couverture du nouveau coefficient de solvabilité réglementaire (ratio SCR), calculé sur la base de la formule standard, s’élevait, en moyenne pour ces compagnies, à 204%, soit un pourcentage largement supérieur au minimum requis. Les scénarios ont couvert trois grands domaines. D’abord, ils ont testé deux séries de chocs de marché, portant sur les risques de taux, de crédit, de variation des cours boursiers et des prix immobiliers. Ensuite, ils ont vérifié la sensibilité à des risques d’assurance spécifiques, en particulier le risque de mortalité, le risque d’allongement de la durée de vie, le risque de catastrophe, le risque d’inflation pesant sur le montant des provisions pour sinistres et le risque d’annulation de contrats. Enfin, ils ont soumis les entreprises à un scénario de bas niveau des taux, lui-même subdivisé en deux modules, l’un correspondant à une très longue période de taux très faibles, à l’instar de ce qui est observé au Japon, et l’autre se traduisant par une inversion de la courbe des rendements. Alors que toutes les entreprises ont résisté aux risques spécifiques d’assurance, le scénario de risque de marché le plus sévère a en revanche ramené le ratio SCR moyen très légèrement en deçà du seuil de 100%. Enfin, si le scénario de bas niveau des taux a pu, en moyenne, être absorbé sans trop de difficultés par le secteur, il a fait apparaître une grande disparité entre les compagnies, environ 20% d’entre elles ne parvenant pas à respecter les futures exigences réglementaires.


    69. L’introduction de nouvelles normes, tant pour les infrastructures financières que pour les entreprises d’assurance, va requérir une attention particulière à la fois de ces secteurs mais aussi de la Banque. Cette dernière reste en effet pleinement chargée du contrôle des compagnies d’assurances, et elle continuera de jouer un rôle prépondérant dans la surveillance des grandes infrastructures financières de marché établies en Belgique, ce qui n’est plus le cas pour les établissements de crédit, dont le contrôle est désormais partiellement centralisé à la BCE. Mais, même dans ce dernier cas, la Banque va conserver des fonctions importantes. Outre la surveillance des plus petits établissements, pour laquelle les autorités nationales resteront en première ligne, elle devra participer activement aux équipes plurinationales mises sur pied par la BCE pour exercer la surveillance des principaux établissements de crédit belges ainsi que des filiales établies en Belgique des grands groupes bancaires de la zone euro.


    6. Conclusion


    70. L’économie mondiale éprouve des difficultés à sortir de la crise, et la zone euro est menacée par le risque de stagnation. Cela dit, un éventail adapté de politiques peut améliorer la situation, davantage même dans la zone euro qu’ailleurs. La demande doit y être stimulée, et cette mission incombe en premier lieu à la politique monétaire, qui doit empêcher qu’une trop longue période de faible inflation n’entrave la reprise. La taille et la composition du bilan de la banque centrale, ainsi que son rythme d’expansion, constituent des paramètres de politique monétaire qui demeurent disponibles à cette fin, même après que les taux directeurs ont atteint leur niveau plancher. Lors de sa première réunion de politique monétaire de janvier 2015, le Conseil des gouverneurs de la BCE a emprunté cette voie en lançant un programme étendu d’achats d’actifs, à hauteur de 60 milliards d’euros par mois. Dans le cadre du pacte de stabilité et de croissance, qui offre une certaine flexibilité, la consolidation budgétaire doit se poursuivre dans les pays où la soutenabilité des finances publiques est compromise. Toutefois, là où des marges existent, il convient également de suivre une orientation budgétaire plus expansionniste. En parallèle, il y a lieu de procéder à des réformes structurelles, et ce dans deux domaines. D’abord, il importe de renforcer la productivité et le potentiel de croissance. Ensuite, l’économie doit être financée plus efficacement, d’une part en facilitant le financement de marché, et d’autre part en récoltant les fruits de l’avancée substantielle enregistrée en 2014 avec la création de l’union bancaire. En augmentant de la sorte le produit des investissements et en en diminuant les coûts de financement, on pourra donner un élan considérable à la composante des dépenses, qui a, jusqu’à présent, été la principale responsable du déficit de la demande dans la zone euro.


    71. Telles sont également les grandes lignes de l’éventail de politiques dont a besoin l’économie belge. Du côté de la demande, la Belgique tire profit de la politique monétaire accommodante de la BCE, dont la répercussion sur les taux d’intérêt pertinents pour l’économie réelle y est d’ailleurs moins perturbée que dans certains autres pays de la zone euro. Il faut aussi une consolidation budgétaire graduelle, propice à la croissance, mais déterminée. Après que, sous la précédente législature, le déficit budgétaire a été ramené à 2,9% en 2013, le nouveau gouvernement opte pour une trajectoire devant mener à un équilibre structurel en 2018. À cet égard, il s’agit de veiller à ce que les efforts budgétaires structurels soient conformes au pacte de stabilité et de croissance et à ce qu’ils soient ensuite mis en œuvre. Il y aura lieu, le cas échéant, d’apporter des ajustements dès le contrôle budgétaire de mars 2015.


    72. En matière de réformes structurelles, de nouvelles mesures sont adoptées en vue de soutenir le potentiel de croissance. Elles concourront ainsi également à consolider l’assise économique du haut degré de protection sociale et de l’offre étendue de services publics, chacun de ces facteurs faisant partie des choix sociétaux en Belgique. Des efforts se déploient en faveur de l’allongement de la carrière, du rétablissement de la compétitivité et de la création d’emplois par l’amélioration des conditions de fonctionnement du marché du travail. Ces domaines d’action étaient déjà les fers de lance des réformes initiées à la fin de 2011. Ils permettront de redresser l’offre de main-d’œuvre, de réduire les coûts budgétaires du vieillissement et de résorber le handicap salarial. Le travail n’en est pas pour autant achevé. D’ici à la fin du blocage des salaires, il convient de rechercher, de concert avec les partenaires sociaux, comment mieux lier la formation salariale à l’évolution de la productivité, afin qu’elle bénéficie à la création d’emplois. Les charges pesant sur le travail doivent aussi être allégées en recourant à des prélèvements sur la consommation, la pollution, le patrimoine, les plus-values ou les revenus du patrimoine. Un tel tax shift est essentiel afin, d’une part, d’abaisser le niveau des coûts salariaux en Belgique, où il est l’un des plus élevés d’Europe, et, d’autre part, de rendre le travail financièrement attractif. Par ailleurs, il faut, en réalisant des réformes sur les marchés de produits, s’attacher à encourager l’innovation, à attirer les investissements étrangers et à permettre une réallocation aisée des ressources, afin d’augmenter la croissance de la productivité, qui est, à long terme, la principale source de création de revenus. Tout retard ne fera qu’alourdir les efforts à consentir ultérieurement. Sur cette voie menant à un avenir meilleur, une mission est dévolue aux différents gouvernements, aux partenaires sociaux et à toutes les autres parties prenantes. Les mesures requièrent indéniablement des efforts à court terme, mais la coopération ne peut qu’en accroître l’efficacité.


    Bruxelles, le 28 janvier 2015
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    Développements économiques etfinanciers

  


  
    1. Économie mondiale et zone euro


    En 2014, l’activité mondiale s’est raffermie de manière modérée et inégale. L’embellie de la conjoncture a été la plus manifeste aux États-Unis et au Royaume-Uni. La croissance s’est légèrement essoufflée en Chine, sur fond de correction du marché de l’immobilier résidentiel et de risques pesant sur le secteur bancaire parallèle, tandis que les producteurs de matières premières ont pâti de la chute des prix. Tout comme le Japon, à nouveau entré en récession, la zone euro est apparue en retrait des autres économies. En moyenne sur l’année, le PIB s’y est certes accru de 0,8%, après un recul de 0,5% l’année précédente, mais l’activité s’est ralentie dès le printemps, en dépit de l’orientation accommodante de la politique monétaire, de l’amélioration des conditions de financement et du caractère moins restrictif de la politique budgétaire. Revenant à 0,4% en 2014, l’inflation a continué de se replier, plus vivement qu’attendu. Alors que la plupart des économies qui avaient procédé à des ajustements en profondeur ont renoué avec la croissance, cette dernière est généralement restée atone dans la zone euro, reflétant la faiblesse de sa croissance potentielle. Compte tenu de l’orientation baissière des risques pour la stabilité des prix dans la zone euro, le Conseil des gouverneurs de la BCE a réduit les taux directeurs à deux reprises en 2014, ramenant le taux des opérations principales de refinancement à 0,05% et celui de la facilité de dépôt en territoire négatif. Dans le cadre de ses orientations prospectives, il a constamment répété que, compte tenu de l’évaluation des perspectives économiques, les taux directeurs resteraient à un niveau bas pendant une période prolongée. Par ailleurs, l’Eurosystème a mené des opérations de refinancement à plus long terme ciblées, visant à renforcer l’octroi de crédits des banques. À partir d’octobre, il a également procédé à l’achat d’actifs – des titres adossés à des actifs, d’une part, et des obligations sécurisées de banques de la zone euro, d’autre part – en vue d’assouplir davantage la politique monétaire. En janvier 2015, le Conseil des gouverneurs a décidé d’englober ces opérations dans un programme étendu d’achats d’actifs portant également sur des titres du secteur public, d’un montant de 60 milliards d’euros par mois. Ces achats devraient être effectués jusqu’à la fin de septembre2016 et seront en tout cas réalisés jusqu’à ce qu’un ajustement durable de l’évolution de l’inflation conforme à l’objectif de stabilité des prix soit observé.


    1.1 Économie mondiale


    Raffermissement modéré et inégal de l’activité dans le monde…


    Le raffermissement de l’activité mondiale qui s’était fait jour de manière assez générale en 2013 s’est poursuivi à un rythme modéré en 2014. Son caractère peu soutenu contraste avec le sentiment plus résolument optimiste qui a continué de prévaloir sur les marchés financiers. Ilreflète également la vigueur inégale de la reprise entre les différentes zones.


    Ainsi, l’amélioration de la conjoncture a été la plus manifeste aux États-Unis et au Royaume-Uni. Même si les taux de croissance affichés en moyenne par les pays émergents demeurent les plus élevés, ils se sont néanmoins tassés par rapport à 2013, à la suite du ralentissement, parfois marqué, observé dans plusieurs pays. Par contre, le Japon est à nouveau entré en récession dans le courant de l’année, et le redressement de la zone euro, entamé au printemps de 2013, s’est fortement affaibli après le premier trimestre. La zone euro est ainsi apparue assez nettement à la traîne des autres économies, en raison non seulement d’une exposition plus importante aux risques géopolitiques qui se sont intensifiés dans des zones proches, mais aussi de la difficulté qu’elle éprouve à surmonter les retombées de la grande récession et de la crise de la dette souveraine.


    … dans un contexte globalement favorable sur les marchés financiers
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    Durant l’année sous revue, les marchés financiers sont largement demeurés sous l’influence de l’orientation toujours très accommodante – mais de plus en plus divergente – de la politique monétaire dans les pays avancés. Cette situation a continué d’y exercer une pression baissière sur les rendements des obligations d’État à long terme. Les taux d’intérêt bas et la perspective qu’ils le demeurent pendant une longue période ont par ailleurs donné lieu à une «quête de rendement» (search for yield) persistante de la part des investisseurs. Celle-ci s’est développée à partir de la mi-2012, après que plusieurs mesures importantes – l’introduction par la BCE des opérations monétaires sur titres (OMT), la mise en place du Mécanisme européen de stabilité (MES) et, plus tard, l’accord sur le mécanisme européen de surveillance unique (MSU) pour les établissements de crédit– ont apaisé les perturbations générées par la crise de la dette souveraine dans la zone euro. Les cours boursiers dans les pays avancés ont dès lors à nouveau emprunté une tendance haussière, qui s’est amplement poursuivie au cours de l’année sous revue. Dans le même temps, les primes sur les actifs financiers plus risqués, telles les obligations d’État à haut rendement dans les pays périphériques de la zone euro ou dans les pays émergents, sont revenues en 2014 à leurs niveaux les plus bas depuis la crise.


    Divers épisodes de turbulences financières ont toutefois émaillé l’année, rappelant que les marchés pouvaient toujours réagir très nerveusement face à des tensions géopolitiques accrues et à des modifications somme toute légères des prévisions de croissance. Mais ces phases n’ont pas été très longues, les effets de contagion sont généralement restés limités et les pertes essuyées ont, dans l’ensemble, été assez vite comblées.


    À la fin de 2013 et au début de l’année sous revue, les investisseurs ont procédé à une réévaluation de la situation des économies émergentes, compte tenu de la dégradation de la conjoncture macroéconomique –alors même que les perspectives s’amélioraient dans les économies avancées– et des déséquilibres existant dans certaines d’entre elles. Une incertitude croissante a également émergé en Chine concernant le ralentissement dans l’industrie manufacturière et l’aggravation des risques financiers. Dès lors, les écarts de rendement entre les obligations d’État de ces économies et les emprunts du Trésor américain ont commencé à se creuser et les cours boursiers ont reculé, de même que les cours de change. Les pressions ont redoublé le 23 janvier, lorsque la banque centrale d’Argentine a dévalué le peso de plus de 10% vis-à-vis du dollar des États-Unis. En réaction, les banques centrales des pays touchés sont intervenues en relevant leurs taux d’intérêt ou en puisant dans leurs réserves de change. Grâce à cette réaction vigoureuse, la plupart des pertes sur les marchés boursiers et des changes ont pu être comblées dès février. L’incidence sur les marchés boursiers aux États-Unis, au Japon et dans la zone euro est restée contenue, même si les rendements des obligations d’État ont diminué, en raison des flux de report vers ces valeurs refuge.


    Au-delà de ces effets temporaires, pour la zone euro, la tendance de fond baissière des taux des obligations souveraines a reflété non seulement l’incidence d’un nouvel assouplissement de la politique monétaire, mais aussi des chiffres économiques décevants, un fléchissement des anticipations d’inflation à long terme et l’incertitude née des tensions géopolitiques accrues. Aux États-Unis également, le rendement des emprunts publics à dix ans s’est émoussé durant l’année sous revue, quoique de manière moins marquée que dans la zone euro, eu égard notamment à l’anticipation d’une normalisation plus rapide de la politique monétaire. Au Japon, le rendement des obligations d’État s’est plus ou moins stabilisé à un niveau très faible, compte tenu de l’attente d’une longue période de politique monétaire accommodante.


    Après les turbulences sur les marchés en janvier, les cours boursiers ont pour leur part poursuivi leur tendance ascendante. Ce sont les indices boursiers américains qui ont enregistré la progression la plus vive, le S&P500 ayant bondi de plus de 10% dans le courant de 2014, et ils ont atteint des sommets absolus. Au Japon, le gain a été d’environ 7%. Les cours boursiers se sont également inscrits en hausse dans la zone euro. Sur l’ensemble de l’année, l’indice Euro STOXX a progressé d’environ 2%, après avoir atteint un pic en juin.


    Vers la fin du deuxième trimestre, des chiffres macroéconomiques défavorables – bas niveau de l’inflation, altération de la confiance et repli de l’activité économique– ont en effet commencé à peser sur les marchés européens. Àces facteurs se sont ajoutées les tensions géopolitiques grandissantes lorsque l’UE a annoncé, le 29 juillet, de nouvelles sanctions économiques contre la Russie. Au début de septembre, la plupart des pertes avaient toutefois été effacées, notamment grâce à l’anticipation de la poursuite de la politique monétaire accommodante dans la zone euro.


    En octobre, les marchés ont été pris d’un nouvel accès de nervosité. Après la publication de chiffres macroéconomiques décevants, l’inquiétude relative à la faiblesse de la croissance mondiale s’est amplifiée et les cours boursiers ont plongé brutalement et de concert à travers le monde, de près de 10%. Aux États-Unis et au Japon, ils ont rapidement remonté, respectivement après la parution de chiffres macroéconomiques encourageants et après la décision de la Banque du Japon d’assouplir encore sa politique monétaire, déjà très accommodante. Les pertes sur les bourses européennes ont été plus longues à se résorber, sur fond de publication de taux de croissance médiocres pour la zone euro. S’agissant des rendements des obligations d’État, c’est surtout celui des bons du Trésor américain qui a sensiblement reculé, en raison, d’une part, du sentiment des investisseurs que le resserrement monétaire aux États-Unis se ferait à un rythme plus lent que prévu initialement, la vigueur de la reprise apparaissant à ce moment plus chancelante qu’attendu précédemment, et, d’autre part, d’une certaine défiance des investisseurs vis-à-vis de la zone euro. Par la suite, le rendement est reparti à la hausse, après la parution de données économiques positives pour les États-Unis.


    Au cours de l’année sous revue, les pays périphériques de la zone euro ont, eux aussi, tiré profit de la diminution de l’aversion pour le risque des investisseurs et de leur quête de rendement. Les écarts entre les rendements des obligations d’État de ces pays et ceux du Bund allemand ont ainsi poursuivi leur tendance baissière et sont revenus à leur plus bas niveau depuis la crise. Il est frappant de constater que les périodes de turbulences accrues sur les marchés financiers n’ont pas induit d’effets négatifs de contagion à cet égard. C’est uniquement durant l’épisode de plus grande volatilité, en octobre, qu’ils se sont creusés en Grèce, après que le gouvernement hellène avait fait part de son souhait de sortir anticipativement du programme d’assistance financière du FMI –qui court encore jusqu’en mars 2016– dès la fin de 2014, lorsque celui de l’UE arriverait à son terme. Initialement prévue à la fin de 2014, la sortie du programme de l’UE a été reportée de deux mois.


    Une fois les turbulences du début de l’année apaisées, les flux de capitaux vers les économies émergentes se sont rétablis et sont généralement restés abondants pendant le reste de l’année sous revue. Dans ce contexte, les cours de change dans des pays émergents comme la Chine ou l’Inde sont en moyenne demeurés stables. Durant la première partie de l’année, la zone euro a également bénéficié d’entrées de capitaux, leur effet de soutien du cours de change renforçant celui des excédents courants croissants. À partir de l’été, le mouvement d’appréciation de l’euro en cours depuis la mi-2012 s’est retourné de manière significative lorsque de nouvelles mesures d’assouplissement de la politique monétaire ont été annoncées par la BCE. En revanche, l’euro s’est considérablement apprécié vis-à-vis du yen à la suite de l’annonce, à la fin d’octobre, de l’élargissement du programme d’assouplissement monétaire quantitatif et qualitatif par la Banque du Japon. Pour sa part, la valeur du rouble a commencé à chuter sensiblement vis-à-vis du dollar des États-Unis, surtout au second semestre de l’année sous revue, eu égard aux tensions géopolitiques persistantes en Ukraine et aux sanctions occidentales contre la Russie. Les pressions sur le rouble se sont intensifiées à la fin de l’année, en raison de la chute persistante du prix du pétrole sur les marchés internationaux et de l’annonce de nouvelles sanctions par les États-Unis. Au Brésil, la chute du real à partir de septembre a reflété la confiance réduite des investisseurs dans l’économie brésilienne, un effet encore amplifié à la fin d’octobre par le résultat des élections.
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    L’atonie de la demande mondiale a pesé sur les cours des matières premières et sur le commerce international


    En partie en raison du climat macroéconomique toujours assez atone et du tassement de la demande mondiale, les prix des matières premières se sont repliés en 2014, et le rythme de croissance du commerce mondial s’est ralenti.
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    Les prix des matières premières énergétiques ont présenté l’évolution la plus marquante, le cours en dollars des États-Unis du pétrole brut de type Brent ayant plongé de près de 50% en 2014, et ce en dépit de tensions géopolitiques grandissantes. Tandis que la production de pétroles non conventionels en Amérique du Nord et les importantes capacités de réserves en Arabie saoudite ont largement compensé les interruptions d’approvisionnement en provenance de la Libye et de l’Irak, maintenant ainsi une offre abondante, le niveau de la demande mondiale est resté faible. Cela a particulièrement été le cas de celles émanant de la Chine et des autres économies émergentes, qui avaient très fortement accru leur consommation la décennie précédente, mais aussi de l’Europe. La chute des cotations du pétrole sur les marchés internationaux s’est accélérée à l’issue de la réunion de l’OPEP du 27novembre 2014, au cours de laquelle il a été décidé que les quotas de production demeureraient inchangés.


    L’apathie de la demande mondiale a également pesé sur les cours des matières premières non énergétiques, comme cela avait déjà été le cas en 2013. Ceux des matières premières alimentaires se sont repliés dans le courant de l’année, même s’ils ont traversé des phases de renchérissement liées à de mauvaises conditions météorologiques dans certains pays et à des inquiétudes suscitées par la situation en Ukraine, qui est un important exportateur de céréales. Les prix des matières premières industrielles se sont contractés, essentiellement sous l’influence du rééquilibrage de la croissance en Chine vers des activités moins intensives en matières premières.
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    Après un rebond temporaire au deuxième semestre de 2013, qui faisait suite à une longue période de morosité, la croissance du commerce mondial s’est à nouveau infléchie à partir de 2014, parallèlement à l’essoufflement de l’activité économique. La baisse a été la plus vive dans les économies émergentes d’Asie, marquée principalement par une diminution sensible des importations en Chine, mais l’atonie persistante de la demande émanant de la zone euro a aussi joué un rôle.
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    Ce recul trouve son origine à la fois dans des facteurs cycliques –notamment le net ralentissement de la croissance des composantes de la demande intensives en échanges internationaux, comme les investissements des entreprises, et la mollesse de l’activité industrielle dans la zone euro, qui s’accompagne généralement de nombreux échanges internationaux de marchandises– et dans des facteurs de nature plus structurelle. Ainsi, plusieurs moteurs de la forte expansion du commerce mondial au cours des dernières décennies n’agiraient plus aussi puissamment. L’éveil des pays émergents dans les années 1990 et 2000 était allé de pair avec un développement rapide du commerce mondial, sous l’effet conjugué d’évolutions institutionnelles, technologiques et organisationnelles des modes de production. L’affiliation d’un nombre croissant de pays à l’Organisation mondiale du commerce a réduit les entraves réglementaires et douanières aux échanges, tandis que les coûts de transport et d’échange d’informations se sont considérablement allégés. Dans ce contexte, les entreprises des pays occidentaux ont sous-traité une part croissante de leur production aux pays émergents, où les coûts du travail étaient beaucoup plus bas. Ces conditions favorables à l’essor très rapide du commerce international de marchandises tendent à s’estomper. Ainsi, les salaires en Chine et en Europe de l’Est ont grimpé comparativement à ceux des économies avancées au cours des dix dernières années. L’allongement des chaînes de production mondiales paraît également se ralentir. Dans certains cas, ces chaînes tendent même à être à nouveau raccourcies, l’expérience ayant démontré que des problèmes locaux sont susceptibles d’engendrer d’importantes perturbations dans le processus de sous-traitance. Les facteurs précités semblent avoir entraîné un affaiblissement de l’élasticité du commerce international par rapport à la croissance économique. Ainsi, selon les données et estimations actuellement disponibles, il apparaît que le taux de croissance du commerce mondial a été à peine supérieur à celui du PIB au cours des années 2012 à 2014, alors qu’il en représentait le double durant la première moitié des années 2000.


    États-Unis(1)


    
      (1) Les principales variables macroéconomiques pour les grandes économies sont présentées aux tableaux 1 et 2 de l’annexe statistique.

    


    L’économie américaine a continué de se redresser en 2014. Après une contraction légère et temporaire du PIB au premier trimestre, sous l’effet, notamment, de conditions météorologiques rigoureuses, l’expansion de l’activité a principalement été soutenue par la demande intérieure. La consommation privée, qui a progressé au même rythme que l’année précédente, a bénéficié de la recrudescence de la création d’emplois et de l’amélioration de la situation patrimoniale des ménages suscitée par la hausse des prix des actifs et par le quasi-achèvement du processus de désendettement qui avait été initié dans la foulée de la crise financière. La dette des ménages a diminué de 96% du PIB en 2007 à 79% en 2013. Les perspectives de demande toujours positives, les conditions de financement favorables et le raffermissement de la compétitivité et de la rentabilité, qui résulte à la fois du repli des coûts énergétiques induit par l’exploitation du pétrole et du gaz de schiste et de pressions salariales modérées, sont autant de facteurs qui ont contribué à l’accélération des investissements des entreprises. Dans le cadre d’une politique de limitation des dépenses publiques en vigueur depuis deux ans, les dépenses de consommation des administrations sont restées stables en termes réels, et les investissements publics se sont infléchis.
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    La politique budgétaire a toutefois été nettement moins restrictive et a grevé moins lourdement la croissance économique que les années précédentes, même si le déficit primaire structurel s’est de nouveau contracté, revenant de 2,3% du PIB en 2013 à 1,3% du PIB pendant l’exercice sous revue. Ainsi, après une détérioration de 5,5points de pourcentage du PIB entre 2007 et 2009, au plus fort de la crise, le solde primaire structurel s’est redressé de 6,2points de pourcentage entre 2009 et 2014. Dans la zone euro, les mouvements ont été d’une ampleur plus limitée, le recul de 2,3points de pourcentage du PIB ayant fait place à une amélioration de 3,8points depuis lors. La dette publique américaine est demeurée quasiment stable, s’établissant à 109,7% du PIB.


    L’embellie sur le marché du travail aux États-Unis s’est traduite par une plus forte progression de l’emploi et par une nette baisse du taux de chômage, qui est revenu de quelque 7,4% en 2013 à moins de 6% à la fin de 2014. Cela étant, le marché du travail a continué de montrer des signes manifestes de sous-utilisation. Le repli du taux de chômage s’explique en effet également par la moindre participation à l’emploi de la population en âge de travailler. De fait, le taux d’activité a chuté d’environ 66% avant la crise à moins de 63% en 2014. Ce mouvement résulte, d’une part, de facteurs structurels tels que le vieillissement de la population active ou l’indisponibilité pour cause de maladie ou d’études et, d’autre part, de facteurs cycliques, comme la dégradation des perspectives d’emploi et les effets de découragement qu’elle entraîne, qui amènent une partie de la population à ne pas se présenter sur le marché du travail. Bien qu’il se soit resserré au cours de l’année sous revue, l’écart entre le taux de chômage standard et celui fondé sur une définition plus large est demeuré considérable; il est plus marqué que lors de récessions antérieures. Ces réserves inutilisées de main-d’œuvre expliquent pourquoi les pressions à la hausse sur les prix qui devraient émaner des salaires sont demeurées modérées en 2014.


    Dans ce contexte, le Federal Open Market Committee (FOMC) de la Réserve fédérale a adopté une communication qui vise notamment à éviter toute volatilité inutile sur les marchés financiers, en abandonnant en mars 2014 ses orientations prospectives basées sur des seuils (threshold-based forward guidance) ainsi que la référence explicite au niveau du taux de chômage, dont les limites sur le plan du contenu informatif étaient devenues flagrantes. Il assoit désormais ses orientations sur une formulation qualitative élargie incluant une vaste gamme d’indicateurs du marché du travail, de manière à évaluer correctement le chemin que l’économie américaine doit encore parcourir pour atteindre l’objectif de plein emploi.


    Le FOMC a en outre posé les premiers jalons sur la voie de la normalisation de sa politique monétaire, dans un contexte de renforcement de la croissance de l’activité et de l’emploi ainsi que de hausse de l’inflation, même si cette dernière a campé à un niveau inférieur à son objectif de long terme fixé à 2%. Conformément à la décision prise par le FOMC en décembre 2013, le processus de réduction des achats de titres (tapering) a été lancé en janvier 2014. Depuis lors, le rythme des achats de titres de la dette, qui atteignait à l’origine 85 milliards de dollars des États-Unis par mois, a été réduit de 10milliards de dollars après chaque réunion du FOMC. En sa séance d’octobre 2014, celui-ci a décidé de suspendre les achats à partir de novembre 2014.
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    En septembre 2014, les principes de normalisation de la politique monétaire, dont la première version date de juin 2011, ont par ailleurs été actualisés. Ces principes établissent clairement que le resserrement de la politique monétaire s’opérera en recourant à l’instrument des taux d’intérêt plutôt qu’en agissant activement sur la taille ou sur la composition du bilan de la banque centrale.


    Le FOMC durcira donc la politique monétaire en relevant la fourchette du taux des fonds fédéraux. Le taux du marché au jour le jour sera guidé par la hausse du taux que la Réserve fédérale acquitte depuis octobre 2008 sur les réserves excédentaires que les établissements de crédit américains constituent auprès d’elle. Le fait que ce taux soit supérieur au taux du marché au jour le jour, ce qui pourrait faire obstacle à une transmission fluide des taux directeurs aux taux du marché à court terme, a conduit le FOMC à créer des opérations de prise en pension accessibles également aux fonds monétaires, en sus des contreparties traditionnelles telles que les institutions de dépôt et les agences gouvernementales de refinancement hypothécaire. Le taux de ces opérations constitue un taux plancher additionnel de la politique monétaire. D’après la Réserve fédérale, des tests menés en 2014 sur son utilisation comme taux plancher supplémentaire ont fourni des résultats concluants.


    S’agissant de la taille du bilan, les principes de normalisation de la politique monétaire soulignent en outre qu’il ne sera procédé à aucune réduction du bilan aussi longtemps que le taux ne se sera pas redressé. Après ces premiers relèvements, l’opportunité de restreindre ou de suspendre totalement le réinvestissement des montants arrivés à échéance sera examinée.


    Royaume-Uni


    En 2014, le PIB du Royaume-Uni a grimpé de 3,1% en termes réels, affichant ainsi à la fois un rythme supérieur à sa tendance historique et le taux de croissance le plus élevé des principales économies avancées. Le sensible regain de confiance des consommateurs, couplé à des conditions de financement favorables, a soutenu la consommation privée, tandis que les investissements des entreprises ont augmenté pour satisfaire au raffermissement de la demande intérieure, surtout dans le secteur des services. Les investissements dans l’industrie manufacturière sont quant à eux restés quelque peu à la traîne eu égard à la faiblesse des exportations. Dans la mesure où la zone euro est le principal partenaire commercial du Royaume-Uni, la demande extérieure est en effet demeurée apathique, creusant le déficit du compte courant extérieur jusqu’à 4% du PIB. Le rebond exceptionnel de l’emploi, conjugué à un renforcement de l’offre de main-d’œuvre, est à épingler. De manière générale, le taux de chômage a continué de se replier, revenant à 6,2%. Néanmoins, les hausses des salaires sont restées contenues puisque bon nombre des emplois créés l’ont été dans le segment faiblement qualifié. Dans ce contexte, la persistance de la croissance négative des salaires réels a bridé le revenu disponible des ménages.
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    Le programme de consolidation budgétaire à moyen terme établi par les pouvoirs publics s’est poursuivi en 2014. Cependant, sous l’effet notamment du ralentissement de l’augmentation des salaires, de la diminution des transactions immobilières et de la compression des recettes provenant du gaz et du pétrole, les recettes budgétaires se sont avérées décevantes. Le déficit budgétaire s’est pourtant réduit de 0,4 point de pourcentage, revenant à 5,4% du PIB. La dette publique britannique est quant à elle passée à 89% du PIB.


    La variation des prix à la consommation est retombée à 1,5% en 2014, contre 2,6% l’année précédente, à la faveur du tassement des prix des produits énergétiques et des denrées alimentaires. De même, le bas niveau de l’inflation dans la zone euro, d’où proviennent une grande partie des importations britanniques, et l’appréciation de la livre sterling par rapport à l’euro ont pesé sur l’évolution des prix au Royaume-Uni. De surcroît, les coûts salariaux unitaires se sont inscrits en retrait par rapport à l’année précédente. Le taux d’inflation inférieur à l’objectif fixé à 2% et le caractère limité de la pression haussière sur les prix attendue à court terme ont permis à la Banque d’Angleterre de maintenir son taux directeur à 0,5% tout en laissant inchangé l’encours de son portefeuille d’actifs, à 375 milliards de livres sterling.


    Japon


    Au Japon, le relèvement du taux de TVA de 5 à 8% opéré en avril a insufflé une certaine volatilité à l’évolution de la croissance réelle du PIB au début de l’année. À un premier trimestre vigoureux, grâce aux achats anticipés en vue d’échapper à ce taux plus élevé, a succédé un deuxième trimestre particulièrement apathique, surtout sur le plan de la consommation privée. Cette morosité a toutefois persisté au troisième trimestre, menant l’économie en situation de récession technique, définie comme une baisse du PIB durant deux trimestres consécutifs. Au final, la croissance réelle de l’activité se serait significativement ralentie sur l’ensemble de l’année, retombant de 1,6% en moyenne en 2013 à 0,1% en 2014. Néanmoins, portés par un regain de confiance des chefs d’entreprise et par des marges bénéficiaires confortables, dues notamment à un allégement du taux de l’impôt des sociétés de 38 à 35%, les investissements non résidentiels ont soutenu l’expansion de l’activité. L’emploi a également continué de progresser, induisant un resserrement sur le marché du travail, en dépit de l’augmentation du taux de participation des femmes sous l’effet, entre autres, de réformes structurelles ciblées. Ce resserrement s’est traduit par un recul du taux de chômage, qui est revenu à 3,6%, tandis que, selon l’enquête Tankan, les entreprises ont de plus en plus fait état d’une pénurie de main-d’œuvre. Ces développements n’ont pour l’instant pas engendré de fortes majorations des salaires nominaux. Traditionnellement, celles-ci se manifestent principalement dans les composantes variables des salaires, telles que les compensations pour heures supplémentaires et les bonus.


    La politique budgétaire au Japon a, pour la première fois depuis longtemps, présenté une orientation restrictive, en partie en raison de la première hausse de la TVA. Dans le cadre de sa stratégie à moyen terme de consolidation budgétaire, le gouvernement nippon prévoit un second relèvement, qui a toutefois été reporté de la fin de 2015 à 2017, au vu des effets négatifs sur la consommation et sur l’activité induits par celui de 2014. Le déficit primaire de 7,2% enregistré en 2014 est toutefois demeuré bien éloigné de l’objectif d’équilibre à atteindre d’ici 2020.


    L’inflation et l’inflation sous-jacente se sont montées à respectivement 2,7 et 1,7%, sous l’influence, notamment, du relèvement de la TVA. À cet égard, lorsque les anticipations d’inflation se sont repliées au troisième trimestre et que l’incertitude concernant la reprise économique s’est intensifiée, la banque centrale du Japon a étendu son programme d’assouplissement quantitatif et qualitatif. En procédant de la sorte, elle entendait montrer sa détermination à viser l’objectif d’inflation de 2%. Le 31octobre, elle a décidé de renforcer la progression annuelle de la base monétaire, qui est passée d’environ 60 000 à 70 000milliards à quelque 80 000milliards de yens. À l’actif de son bilan, l’encours des obligations d’État japonaises augmentera encore, et la durée résiduelle de celles-ci sera portée en moyenne de six à huit ans à sept à dix ans. De plus, le rythme annuel des achats de fonds d’actions ou de fonds immobiliers sera multiplié par trois. Dans le même temps, le Government Pension Investment Fund –qui gère actuellement 129 000 milliards de yens– a annoncé qu’il adaptait sa stratégie de placement au détriment des obligations d’État japonaises et en faveur des actions nationales et des actifs étrangers. Cette décision est de nature à soutenir le marché boursier nippon et à affaiblir la devise japonaise.


    Économies émergentes


    La croissance dans les économies émergentes a continué de s’essouffler en 2014, retombant à 4,4%, contre 4,7% en 2013. Des tensions géopolitiques conjuguées à des entraves structurelles de divers ordres, lesquelles ont freiné l’expansion de la productivité, ont contribué à modérer la croissance. La souplesse des conditions financières, la hausse des exportations et le redressement de la demande intérieure dans plusieurs pays ont cependant concouru à un rebond au second semestre de l’année. Le résultat agrégé occulte toutefois une divergence de plus en plus marquée entre régions et pays.


    En Chine, l’objectif annoncé d’une croissance du PIB de quelque 7,5% a quasiment été atteint. Au premier trimestre, la progression des investissements s’est toutefois contractée plus vivement qu’escompté après que la Banque populaire de Chine avait pris des mesures en vue de resserrer les conditions financières pour les banques parallèles (shadow banking) et pour les projets non productifs. Les pouvoirs publics et la banque centrale ont réagi sans tarder à ce refroidissement en proposant respectivement des incitants sélectifs axés sur les investissements en logements sociaux et en infrastructures sociales et la fourniture de liquidités spécifiques aux crédits bancaires accordés aux PME et au secteur agricole. Pourtant, au second semestre de l’année sous revue, la croissance a encore perdu en intensité en raison de la persistance de la correction du marché de l’immobilier résidentiel, qui a grevé les investissements et la consommation. À la fin de novembre, la Banque populaire de Chine a décidé de revoir ses taux d’intérêt à la baisse, pour la première fois depuis 2012. Par ailleurs, la reprise outre-Atlantique a entraîné une vive remontée des exportations chinoises, qui ont été le principal moteur de l’activité économique au second semestre de l’année sous revue. Exprimées en valeur, les importations ont augmenté moins rapidement, en raison du recul des prix des matières premières et de la langueur de la demande émanant de l’industrie lourde, faisant grimper l’excédent du compte courant de 2% en 2013 à 2,4% en 2014.


    Le déficit public consolidé est estimé à 1,1% du PIB en 2014, ce qui implique un taux d’endettement stable de l’ordre de 50% du PIB. Ces dernières années, la situation financière des pouvoirs locaux en Chine a suscité certaines inquiétudes. Ceux-ci jouent traditionnellement un rôle considérable dans le financement des projets d’infrastructure, dont l’expansion avait été rapide dans le sillage immédiat de la crise financière mondiale, mais leur financement s’est généralement effectué hors budget au moyen de véhicules ad hoc. Le taux d’endettement des pouvoirs locaux est estimé à un peu plus de 30% du PIB, contre quelque 20% pour le pouvoir central. La nouvelle loi budgétaire promulguée en août est considérée comme une réforme importante en vue de remédier à cette situation. Cette loi, qui fixe un cadre visant une plus grande transparence et une responsabilité accrue, habilite les pouvoirs locaux à émettre leurs propres titres de la dette et rend illégal le financement des investissements publics par des véhicules ad hoc. Elle a été complétée par une clause de non renflouement (no bail-out). [voir encadré 1]


    Le ralentissement de la croissance a été le plus prononcé en Amérique latine, où elle est revenue de 2,8% en 2013 à 1,2% en 2014. Grande productrice de matières premières, la région a été touchée par le recul généralisé des prix et par la faiblesse de la demande, en particulier de celle provenant de Chine. La situation décevante en Argentine et les problèmes structurels auxquels doit faire face le Brésil, notamment en matière d’infrastructures, ont, en outre, induit une pression à la baisse supplémentaire. S’établissant à 2,7%, la croissance moyenne en Europe centrale et orientale est demeurée relativement stable par rapport à l’année précédente, soutenue entre autres par la vigueur de la demande intérieure. L’incidence sur la région du conflit opposant la Russie et l’Ukraine, avec son lot de restrictions sur les importations imposées par la Russie en réaction aux sanctions prises par les pays occidentaux, ainsi que l’effet de la stagnation économique dans ces deux nations, se sont globalement cantonnées à quelques pays de moindre envergure. L’Asie émergente est demeurée la région la plus dynamique, affichant une croissance moyenne de 6,5%, en dépit d’un tassement temporaire au début de l’année. De manière générale, l’évolution de l’activité a été portée par les exportations, par les conditions financières favorables et par le retour à une politique macroéconomique de soutien après que les marges budgétaires avaient été rétablies au cours des années précédentes et que l’inflation était à nouveau sous contrôle. Des facteurs spécifiques ont par ailleurs joué un rôle, comme l’accélération des exportations de la Chine, qui occupe une place centrale dans les chaînes de production régionales, l’optimisme observé en Inde à la suite des élections et la stabilisation de la situation politique en Thaïlande.


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


    Bien que la zone euro ait renoué avec la croissance, la situation économique reste fragile


    En 2014, l’évolution de l’activité a de nouveau révélé une situation économique intrinsèquement fragile dans la zone euro. Bien que légèrement positive, elle est demeurée en retrait des attentes qu’avait suscitées la reprise, pourtant modeste, amorcée dans le courant de l’année précédente. En moyenne annuelle, le PIB en volume s’est accru de 0,8%, après qu’il avait reculé de 0,5% l’année précédente. Ce résultat repose toutefois dans une large mesure sur l’embellie de la fin de 2013 et du premier trimestre de 2014, lorsque la croissance atteignait 0,3% par trimestre. Déjouant les espoirs d’un renforcement graduel, elle s’est ensuite sensiblement effritée, revenant à 0,1 et 0,2% respectivement aux deuxième et troisième trimestres.
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    Ce nouvel essoufflement est survenu en dépit de l’orientation accommodante de la politique monétaire, de l’amélioration des conditions de financement et du caractère moins restrictif de la politique budgétaire. Il peut certes être en partie imputé à des facteurs négatifs temporaires, tel l’accroissement du risque géopolitique induit par la crise ukrainienne. Il reflète toutefois aussi, plus fondamentalement, le bas niveau du taux de croissance potentielle de l’économie, et donc sa faible capacité de surpasser les retombées de la grande récession et de la crise de la dette souveraine. Celles-ci se manifestent toujours dans des taux d’endettement élevés des secteurs privé et public, dans la baisse des octrois de crédits bancaires aux entreprises et aux ménages, ainsi que dans la persistance du niveau élevé du chômage et de la sous-utilisation chronique des facteurs de production.
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    À cet égard, la croissance économique dans les pays dits périphériques s’est globalement avivée au cours de l’année sous revue, au départ, il est vrai, d’un niveau d’activité toujours bas. Le PIB a ainsi rebondi de plus de 4% en termes réels en Irlande, après y être demeuré quasiment stable en 2013. L’Espagne et le Portugal sont pour leur part parvenus à muer la baisse du PIB qu’ils avaient accusée l’année précédente en une croissance positive au moins aussi élevée que la moyenne de la zone euro. Même la Grèce a pu à nouveau afficher un résultat de croissance positif, pour la première fois depuis la très grave récession qui l’a frappée. Dans ces pays, le renforcement de l’activité s’est généralement appuyé à la fois sur la poursuite de l’expansion des exportations et sur un raffermissement graduel de la demande intérieure.


    La progression a été moins notable dans les pays dits du cœur de la zone euro. En Allemagne, le PIB est demeuré quasiment inchangé aux deuxième et troisième trimestres de 2014, après avoir fortement grimpé au début de l’année. La croissance a de nouveau été très modeste en France. Elle a été négative en Italie et en Finlande, ainsi qu’à Chypre.


    L’inflation a continué de se replier, jusqu’à un niveau faible


    Parallèlement au ralentissement de l’activité, l’inflation a continué de sensiblement se replier dans la zone euro en 2014, poursuivant ainsi la tendance descendante entamée à la fin de 2011. Elle est en effet retombée de 1,3% en 2013 à 0,4% en moyenne en 2014, chutant même à –0,2% en décembre.


    Ce net ralentissement tient, pour l’essentiel, à un fléchissement des prix de l’énergie ainsi qu’à une modération du renchérissement des produits alimentaires. Dans un contexte économique atone, l’inflation sous-jacente, qui fait abstraction des deux composantes susmentionnées, a elle aussi faibli, quoique dans une moindre mesure, puisqu’elle est revenue de 1,1 à 0,8%, essentiellement parce que la hausse des prix des services a continué de s’atténuer et que les prix des produits industriels non énergétiques n’ont que marginalement augmenté. Le bas niveau que l’inflation sous-jacente a maintenu tout au long de l’année comprend l’effet, estimé à quelque 0,2%, qui résulte du relèvement de taxes indirectes. Comme pour l’activité, la dynamique des prix observée s’est donc révélée au fil des mois sensiblement plus faible qu’attendu, en raison à la fois de pressions déflationnistes importées et des effets de la conjoncture faible dans la zone.
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    Le recul de l’inflation dans l’ensemble de la zone euro est allé de pair avec un considérable amoindrissement de la dispersion de celle-ci entre les États membres. En effet, dans presque tous les pays, la progression de l’IPCH s’est ralentie dans une plus ou moins large mesure, revenant à un taux compris entre une valeur proche de 0 et 1%. La Grèce a toutefois de nouveau enregistré une baisse sensible des prix à la consommation, de l’ordre de 1,5%.
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    Après deux années de recul, la demande intérieure s’est raffermie


    Pour l’ensemble de la zone euro, le raffermissement de l’activité économique observé en moyenne en 2014, fût-il fragile et incertain, est, dans un premier temps, à mettre au crédit de la demande intérieure.
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    La consommation privée, qui s’était repliée les deux années précédentes, dans la foulée de la crise de la dette souveraine, est repartie à la hausse. Ce mouvement s’est inscrit dans la ligne de la modeste amélioration du revenu disponible réel des ménages, sur fond d’amenuisement de l’inflation et de quasi-stabilisation du taux d’épargne. À l’inverse, le taux de chômage obstinément élevé et le nécessaire désendettement des ménages ont continué de peser sur leurs dépenses.


    La consommation publique a poursuivi son redressement, mais de manière à nouveau contenue, vu les marges budgétaires étroites dans presque tous les États membres, de sorte qu’elle n’a apporté qu’une maigre contribution à la croissance annuelle du PIB.


    À l’instar de la consommation privée, les investissements ont également renoué avec une croissance positive en 2014 dans l’ensemble de la zone euro. Ce rebond a été porté par l’acquisition de biens d’équipement, tandis que les dépenses en construction ont continué de se contracter, fût-ce dans une moindre mesure que les années précédentes. S’inscrivant dans un contexte économique fragile, la progression des investissements est demeurée hésitante. En effet, le faible degré d’utilisation des capacités de production, la modestie de la demande, le caractère limité des octrois de crédits bancaires et le regain d’incertitude ont continué de la brider.


    Ainsi, s’il constitue une inflexion positive, le regain de dynamisme observé en 2014 est loin d’être suffisant pour effacer les effets négatifs que la crise économique et financière avait induits sur la constitution du stock de capital physique dans l’économie. Rapporté au PIB, le taux d’investissement de l’ensemble de la zone euro est en effet toujours inférieur à celui enregistré en moyenne de 2000 à 2007, et ce pour les investissements tant résidentiels que non résidentiels. Certains pays, comme l’Allemagne, ont maintenu leur formation brute de capital fixe au niveau d’avant la crise. En revanche, le taux d’investissement a reculé dans d’autres économies du cœur de la zone euro, comme les Pays-Bas, l’Autriche ou la Finlande, et plus encore en Italie, en Espagne et dans les pays soumis à un programme d’ajustement. Dans la plupart de ces derniers pays, les investissements se sont stabilisés, voire redressés en 2014, au terme de plusieurs années de contraction.


    Pour leur part, les exportations de la zone euro ont également regagné en vigueur durant l’année, sur fond d’expansion graduelle des marchés extérieurs. Les réformes mises en œuvre notamment dans les pays en ajustement ont concouru à rétablir leur compétitivité, qui était gravement obérée. Par ailleurs, les effets différés de l’appréciation antérieure de l’euro ont sans doute encore pesé en 2014, avant que la monnaie européenne ne se replie rapidement par rapport au dollar des États-Unis ou à la livre sterling durant le second semestre. Par solde, les exportations nettes de la zone euro considérée dans son ensemble n’ont néanmoins apporté qu’une maigre contribution à la croissance du PIB, le rythme de progression des importations s’étant également accéléré.


    Les réformes visant à renforcer le potentiel de croissance doivent être consolidées et poursuivies


    Parallèlement au raffermissement de l’activité, la situation sur le marché du travail s’est également quelque peu améliorée dans la zone euro. Alors que l’emploi avait encore sensiblement reculé les deux années précédentes, des postes de travail nets ont à nouveau été créés depuis le début de 2014, ce qui, en moyenne sur l’année, s’est traduit par une légère croissance de l’emploi, de l’ordre de 0,4%. Le taux de chômage s’est pour sa part quelque peu replié durant le premier semestre de l’année, mais il a encore atteint 11,6% de la population active en 2014, contre 11,9% l’année précédente.
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    Ce niveau est toujours élevé, non seulement comparativement aux autres grandes économies mondiales, mais aussi par rapport au taux de chômage moyen dans la zone euro ces deux dernières décennies. À cet égard, il convient de préciser que le chômage de longue durée n’a quasiment pas cessé de grimper depuis la crise financière et qu’il représente dès lors une part croissante du chômage total.


    Le taux de chômage a surtout baissé dans les pays dits périphériques de la zone euro, principalement en Irlande et au Portugal, ainsi que, dans une moindre mesure, en Espagne et en Grèce. Exception faite de l’Irlande, le niveau du chômage y est toutefois resté considérable. Les taux de chômage les plus élevés ont été enregistrés en Grèce et en Espagne, où ils ont avoisiné 25% de la population active. En Grèce, il s’agit pour l’essentiel de chômeurs de longue durée.
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    Dans la zone euro, l’atonie persistante de la demande intérieure, en particulier des investissements, depuis la crise financière s’est accompagnée d’un excédent croissant sur les comptes courants de la balance des paiements, lequel s’est établi à 2,5% du PIB pendant l’année sous revue. D’une part, les pays dits périphériques, dont le solde du compte courant était largement négatif avant la crise, ont depuis lors fortement comprimé leur déficit, voire l’ont transformé en un excédent. Les réformes qu’ils ont introduites ont contribué à améliorer leur compétitivité. En outre, l’apathie de la demande intérieure et l’effondrement des investissements dans ces pays ont pesé sur leur demande à l’importation. Ce dernier facteur explique aussi amplement pourquoi le déficit du compte courant s’est mué en un excédent en Italie. La France, par contre, continue d’afficher un important déficit courant. D’autre part, les soldes courants dans les pays traditionnellement en excédent ne se sont pas réduits. Le surplus atteignait ainsi toujours 7% du PIB en Allemagne, et même presque 8% aux Pays-Bas. Dans un contexte d’embellie conjoncturelle et de raffermissement graduel de la demande intérieure dans les pays dits périphériques, le rééquilibrage des comptes courants au sein de la zone euro s’est cependant quelque peu ralenti au cours de l’année sous revue. Les soldes courants ont ainsi moins progressé que les années précédentes en Irlande, au Portugal et en Italie, tandis qu’ils se sont même un peu détériorés en Espagne et en Grèce.


    Les réformes économiques menées dans les pays ayant mis en œuvre un programme d’ajustement commencent à porter leurs fruits. Cela dit, une série de facteurs sont susceptibles de freiner la reprise économique. Ainsi, l’endettement global des ménages et des sociétés non financières de l’ensemble de la zone euro, mesuré sur une base consolidée, c’est-à-dire en faisant abstraction des avoirs et engagements financiers réciproques au sein d’un même secteur, se montait encore à quelque 139% du PIB à la fin de 2013, un niveau légèrement inférieur au pic de 146% du PIB atteint en 2009. Par comparaison, le mouvement de désendettement a été plus prononcé aux États-Unis, même si le taux d’endettement du secteur privé non financier y reste plus important. Il est revenu de quelque 165% du PIB au déclenchement de la crise à 147% à la fin de 2013.
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    Au sein de la zone euro, en dépit d’ajustements parfois substantiels, le niveau de la dette reste largement supérieur à la moyenne en Irlande, au Portugal, ainsi qu’aux Pays-Bas, où l’endettement hypothécaire des ménages dépasse largement celui enregistré dans la plupart des autres États membres. À Chypre, l’endettement du secteur privé non financier est devenu de loin le plus élevé de la zone euro. En outre, bon nombre de pays de la zone euro sont confrontés à une dette publique considérable. Même si l’endettement du secteur privé non financier demeure relativement limité en Grèce et en Italie, les administrations publiques y affichent les taux d’endettement les plus hauts de la zone euro. À Chypre, en Irlande et au Portugal, l’important endettement des administrations publiques vient s’ajouter à celui du secteur privé non financier.


    La consolidation budgétaire s’est ralentie dans la zone euro


    Sur le plan budgétaire, la consolidation s’est ralentie en 2014, après que le besoin net de financement des administrations publiques de l’ensemble de la zone euro avait considérablement baissé entre 2010 et 2013. Le déficit budgétaire s’est certes encore réduit, retombant de 2,9% du PIB en 2013 à 2,6%, mais l’amélioration a été plus lente que les années précédentes. De plus, elle est partiellement attribuable à un environnement économique plus favorable, puisque le déficit public structurel, à savoir le solde net de financement corrigé des influences conjoncturelles et temporaires, n’a guère diminué, de 1,2% du PIB en 2013 à 1,1% en 2014.
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    À l’exception de l’Allemagne et du Luxembourg, pays dont le budget des administrations publiques était pratiquement en équilibre, les administrations publiques de tous les États membres de la zone euro ont affiché un besoin net de financement. Dans plusieurs pays, le déficit s’est creusé en 2014. Il est resté stable au Portugal, tandis qu’il a reculé de manière significative en Irlande, en Espagne et en Grèce, de même qu’en Slovénie et à Chypre. Dans ce dernier pays, ainsi qu’en Irlande et au Portugal, cette évolution s’est accompagnée d’un repli substantiel du déficit public structurel. En Grèce, où les coûts de la recapitalisation des banques avaient porté l’impasse budgétaire à 12,2% du PIB en 2013, le déficit public est revenu à 1,6% du PIB en 2014, en raison à la fois d’une réforme de la fiscalité et de mesures d’économie au niveau des dépenses.


    Au total, selon les prévisions d’automne de la Commission européenne (CE), le déficit public était encore clairement supérieur au seuil de 3% du PIB en Espagne, au Portugal, en France, en Slovénie et en Irlande. Outre ces pays, Chypre, la Grèce et Malte faisaient elles aussi toujours l’objet d’une procédure concernant les déficits excessifs(EDP) à la fin de l’année sous revue. À l’occasion de l’évaluation des plans budgétaires pour 2015, à laquelle elle a procédé en novembre 2014, la CE a constaté, sur la base des informations disponibles à ce moment-là, que la France n’avait pas donné suite de manière effective aux recommandations du Conseil dans le cadre de l’EDP en vue d’atteindre les objectifs budgétaires pour l’année 2014. Elle arrêtera sa position sur cette question au début de mars 2015. Du reste, s’agissant des pays de la zone euro, le Conseil Ecofin a clôturé dans le courant de l’année sous revue les procédures à l’encontre de la Belgique, des Pays-Bas, de l’Autriche et de la Slovaquie.


    La dette publique de l’ensemble de la zone euro a continué de croître, pour ressortir à 94,5% du PIB à la fin de 2014. Cette augmentation a cependant été moins vive que les années précédentes, en raison d’un solde budgétaire primaire quasiment à l’équilibre et d’une atténuation de l’effet boule de neige généré par les charges d’intérêts. La progression a été quasi généralisée, touchant la plupart des pays de la zone euro. La chute du taux d’endettement public de l’Irlande tient principalement à la liquidation de l’Irish Bank Resolution Corporation, initiée en 2013. À l’inverse, la reprise par les autorités d’actifs dépréciés d’une banque en démantèlement a alourdi la dette publique en Autriche. [voir encadré 2]


    1.3 Politique monétaire de l’Eurosystème


    Risques orientés à la baisse pour la stabilité des prix


    Analyse économique


    Tandis qu’un optimisme mesuré prévalait au début de 2014, le Conseil des gouverneurs a dû faire face à une dégradation régulière des perspectives économiques pour la zone euro. Celle-ci a été particulièrement prononcée au quatrième trimestre, en dépit de certains signes de stabilisation de l’activité en fin d’année. Dans ce contexte, il était attendu que la résorption des capacités de production excédentaires se fasse de manière lente et graduelle.
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    Au fil des mois, comme pour l’activité économique, la dynamique de l’inflation observée s’est, pour sa part, avérée sensiblement plus modérée qu’attendu, et les projections en la matière ont également systématiquement été révisées à la baisse. En fin d’année, l’inflation est tombée à des niveaux particulièrement bas et fort éloignés de l’objectif à moyen terme du Conseil des gouverneurs, à savoir un taux inférieur à, mais proche de 2%.


    En outre, tout au long de l’année, le Conseil des gouverneurs a estimé que ces perspectives économiques étaient exposées à des risques baissiers, liés en particulier aux évolutions géopolitiques, à l’insuffisance des réformes structurelles dans les pays de la zone euro et à une dynamique de reprise toujours balbutiante. Dès le mois d’avril, il a également systématiquement fait état de risques relatifs à une période trop prolongée de faible inflation. Comme l’explique l’encadré ci-après, si la perspective de tomber en déflation est restée considérée comme limitée, une situation d’inflation trop faible comporte également son lot de risques et de problèmes.


    Les anticipations d’inflation à court et à moyen termes du secteur privé ont confirmé et même amplifié l’évaluation du Conseil des gouverneurs, ne prévoyant qu’un retour lent et très progressif de l’inflation vers des niveaux compatibles avec la définition de la stabilité des prix. Dans la foulée d’une série de surprises à la baisse de l’inflation observée, elles se sont par ailleurs inscrites en net recul sur l’ensemble de l’année. Les anticipations à long terme tirées des données financières ont également suivi une tendance décroissante, tombant à un plancher historique en fin d’année. Cette évolution a suscité la crainte d’un possible désancrage des attentes d’inflation, une inquiétude appuyée par le niveau relativement bas des anticipations à long terme extraites des données d’enquêtes. Ces dernières sont disponibles selon une fréquence moindre que les données financières, mais elles n’incorporent pas de primes de risque. Bien que minime, la contraction est préoccupante dans la mesure où ces données sont typiquement stables dans le cadre d’une politique monétaire orientée vers la stabilité des prix. [voir encadré 3]


    Analyse monétaire


    Le scénario tablant sur des tensions inflationnistes particulièrement contenues pendant un laps de temps étendu a largement été corroboré par les évolutions de la monnaie et du crédit.


    L’évolution des prêts bancaires au secteur privé non financier est demeurée amorphe, grevée notamment par l’atonie de l’activité économique et par l’ajustement en cours des bilans. Des signes de retournement dans la dynamique des prêts sont toutefois apparus dans le courant du premier trimestre. Bien qu’il se soit largement maintenu en terrain négatif, le taux de croissance annuel des prêts aux entreprises est ainsi passé de –3,2 à –1,3% entre février et novembre, tandis que celui des prêts aux ménages s’est hissé de 0,2 à 0,7% entre janvier et novembre. En phase avec ces développements, les résultats de l’enquête sur la distribution du crédit bancaire (bank lending survey – BLS) ont fait état d’un léger assouplissement des critères d’octroi de crédits et d’une hausse de la demande, et ce tant pour les crédits consentis aux entreprises que pour les prêts au logement. Il convient néanmoins de garder à l’esprit que le niveau des critères d’octroi a encore été restrictif dans une perspective historique, en particulier dans les économies périphériques. Dans un environnement financier apaisé, c’est essentiellement la réduction des contraintes bilancielles qui a concouru au desserrement des critères en 2013 et en 2014, tandis que, vu le contexte macroéconomique toujours incertain, la perception des risques est davantage restée une source de préoccupations pour les banques dans leur allocation de crédits. La légère remontée du taux de croissance des prêts bancaires au secteur privé s’est manifestée dans un grand nombre de pays, mais les écarts en termes de niveau entre le centre et la périphérie de la zone euro sont restés marqués, témoignant notamment de décalages dans les dynamiques macroéconomiques et de différences dans les niveaux d’endettement. Parallèlement, les taux d’intérêt débiteurs ont continué de présenter une forte disparité, bien que celle-ci se soit globalement inscrite en recul, sur fond de nouvelles mesures adoptées par le Conseil des gouverneurs. L’hétérogénéité quant au coût du financement bancaire entre pays tient notamment aux divergences en matière de conditions de financement et de capitalisation des banques, mais également aux écarts entre les pays en termes de risque de crédit.
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    La modeste reprise de la dynamique des prêts au secteur privé au cours de l’année sous revue s’est accompagnée d’une augmentation contenue de la masse monétaire. Après être retombée à un creux de 0,8% en avril, la croissance annuelle de l’agrégat monétaire large M3 s’est ainsi graduellement renforcée pour atteindre 3,1% en novembre. Cette évolution témoigne d’une préférence accrue pour les actifs liquides, étant donné le bas niveau des taux d’intérêt. Dans ce contexte, l’expansion annuelle de M3 a par ailleurs continué d’être soutenue par ses composantes les plus liquides, et en particulier par les dépôts à vue, le coût d’opportunité de ces derniers étant très faible dans un environnement où les autres actifs non risqués offrent des rémunérations réduites.
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    Le découplage entre la progression de M3 et celle des prêts au secteur privé s’est globalement maintenu, d’autres facteurs ayant contribué à la croissance de l’agrégat monétaire large, aux premiers rangs desquels figurent la hausse de la position extérieure nette des banques et la contraction persistante de leurs engagements financiers à long terme. Le premier facteur reflète les excédents du compte de transactions courantes et les entrées nettes de capitaux dans la zone euro. S’il est le principal moteur de la croissance de M3 depuis la mi-2013, sa prépondérance s’est quelque peu atténuée à partir de l’été de 2014, à la suite d’un léger tassement de la demande des investisseurs désireux d’acquérir des titres de la zone. Cette moindre préférence s’expliquerait par des considérations en termes de rendement liées notamment au renforcement du caractère accommodant de la politique monétaire. Le deuxième facteur traduit pour sa part la réduction des besoins de financement des banques de la zone euro et l’évolution vers une stratégie de financement axée sur les dépôts, comme l’encourage la réglementation actuelle. Il tend également à refléter le caractère particulièrement plat de la courbe des rendements, qui pousse les épargnants à conserver leurs liquidités sous la forme de dépôts. Si on tient compte de ces facteurs, le rythme d’expansion sous-jacent de la monnaie au sens large est ainsi demeuré très faible, en dépit d’une légère accélération.
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    Mesures de politique monétaire adoptées en2014


    Les développements au titre des analyses économique et monétaire, les deux piliers sur lesquels repose la stratégie de politique monétaire de l’Eurosystème, ont conduit le Conseil des gouverneurs à adopter une série de nouvelles mesures conventionnelles et non conventionnelles au cours de l’année sous revue. Bien qu’échelonnées sur l’ensemble de l’année, ces différentes dispositions s’inscrivent toutes dans le cadre d’un même programme visant à renforcer l’orientation accommodante de la politique monétaire et à soutenir davantage le crédit à l’économie réelle dans la zone euro.


    Baisse des taux directeurs et maintien des orientations prospectives


    Face à la langueur persistante de l’activité économique, au repli constant et inattendu de l’inflation et à la faiblesse des tensions inflationnistes sous-jacentes à moyen terme, le Conseil des gouverneurs a abaissé les taux directeurs à deux reprises en 2014.


    Le 5juin, il a décidé de réduire le taux des opérations principales de refinancement de l’Eurosystème de 10points de base, à 0,15%, et celui de la facilité de prêt marginal de 35points de base, à 0,40%. Le taux de la facilité de dépôt a quant à lui été réduit de 10points de base, basculant ainsi en territoire négatif, à –0,10%. Afin d’éviter les arbitrages, le Conseil des gouverneurs a en outre décidé que le solde du compte courant détenu en sus des réserves obligatoires serait dorénavant rémunéré au taux de la facilité de dépôt et non plus à taux zéro, comme c’était le cas auparavant. Au vu des perspectives d’inflation continuellement déprimées et des signes d’essoufflement de l’élan de croissance apparus durant l’été, le Conseil des gouverneurs a estimé, lors de sa réunion du 4septembre, qu’il y avait lieu de comprimer davantage encore ses taux directeurs. Il a ainsi convenu de retrancher 10points de base supplémentaires à l’ensemble des taux, ramenant le taux d’intérêt des opérations principales de refinancement à 0,05%, celui de la facilité de prêt marginal à 0,30% et celui de la facilité de dépôt à –0,20%. À la suite de cette baisse, il a été annoncé que les taux avaient atteint leur limite inférieure et qu’il ne serait dès lors plus procédé à aucune réduction ultérieure.


    La baisse du principal taux directeur a diminué le coût de refinancement des banques de la zone euro auprès de l’Eurosystème, tandis que celle du taux de la facilité de dépôt a permis de peser sur les taux du marché monétaire. Dans un environnement caractérisé par un surplus de liquidités, ce qui a très fréquemment été le cas depuis l’introduction, le 15octobre 2008, de la procédure d’appels d’offres à taux fixe, la totalité des soumissions étant servies, le taux directeur plancher joue en effet un rôle-clé dans la détermination du taux au jour le jour Eonia, dont il constitue une limite inférieure. S’il a diminué, le taux du marché monétaire au jour le jour s’est toutefois maintenu à bonne distance du taux de la facilité de dépôt et n’est que ponctuellement descendu en territoire négatif. Cette transmission restreinte des mouvements des taux directeurs au taux Eonia s’expliquerait par un niveau du surplus de liquidités moindre et par la réticence d’une partie du système bancaire de la zone euro à effectuer des transactions assorties de taux (trop) négatifs.
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    Il convient de noter que les banques acceptent globalement de payer un taux négatif pour déposer leurs liquidités auprès de l’Eurosystème car les autres options sont elles aussi coûteuses ou sont moins sûres. L’alternative qui consiste à détenir de la monnaie papier, dont la rémunération nominale est nulle, comporte ainsi des coûts de transport et de stockage des billets, tandis que les placements dans des actifs plus rémunérateurs ne sont a priori pas dénués de risques. Dans ce contexte et du fait des stratégies d’arbitrage adoptées par les banques, les rendements des actifs de courte échéance dépourvus de risques, tels certains titres souverains, sont également tombés en territoire négatif.


    Au-delà de l’objectif d’assouplir la politique monétaire, le mouvement parallèle imprimé au taux des opérations principales de refinancement et à celui de la facilité de dépôt vise à maintenir constant le corridor entre les deux taux directeurs inférieurs et, dès lors, à ne pas décourager les échanges sur le marché interbancaire. La décision d’abaisser plus vigoureusement le taux de la facilité de prêt marginal traduit pour sa part la volonté de comprimer l’écart entre ce dernier et le taux directeur central, afin de limiter la potentielle volatilité à la hausse des taux du marché monétaire. Le taux de la facilité de prêt marginal constitue en effet un plafond absolu pour l’Eonia. Les pics périodiques affichés par le taux du marché monétaire au jour le jour au premier semestre de l’année sous revue, qui témoignaient, dans le contexte d’un surplus de liquidités réduit, de la volonté des banques de conserver des liquidités en fin de mois ou de trimestre pour enjoliver leurs états financiers, ont ainsi été bornés.


    Initiées en juillet 2013, les indications de l’Eurosystème sur la trajectoire future des taux directeurs –les orientations prospectives ou forward guidance–, selon lesquelles, compte tenu de l’évaluation des perspectives économiques, les taux directeurs resteront à un bas niveau pendant une période prolongée, ont été continuellement réaffirmées. Ces orientations ont contribué à réduire les anticipations de taux et l’incertitude qui les entoure.


    Vers une gestion plus active du bilan


    Déjà depuis l’été de 2012, à la suite de l’adoption des OMT et dans la perspective d’une refonte de la gouvernance économique européenne, les conditions de financement dans la zone euro avaient tendu vers des niveaux plus favorables, en particulier pour les titres publics. Cette embellie s’est poursuivie au début de 2014. Confirmant l’atténuation de la fragmentation financière, les écarts de taux souverains ont continué de se resserrer, tandis que les rendements obligataires du secteur privé ont davantage convergé. Parallèlement, le surplus de liquidités, en nette diminution ces dernières années, est demeuré à un niveau relativement bas, témoignant d’un rôle d’intermédiation plus limité pour l’Eurosystème, rôle repris plus largement par le marché interbancaire. Nonobstant ces développements favorables, le recours aux liquidités de l’Eurosystème est resté concentré dans les pays qui s’étaient retrouvés au cœur de la crise de la dette publique. Aussi les conditions des prêts bancaires –les plus pertinentes pour la transmission de la politique monétaire à l’économie réelle dans la zone euro– sont-elles demeurées fort disparates et relativement restrictives dans plusieurs juridictions. Cette situation, qui reflétait une perturbation constante dans la transmission du signal de politique monétaire à l’économie réelle, mettait à mal la reprise de l’activité et le maintien de la stabilité des prix.


    Dans ce contexte, afin de préserver pour l’ensemble des banques de la zone euro l’accès à la liquidité et de soutenir ainsi l’octroi de crédits, le Conseil des gouverneurs a annoncé, lors de sa réunion du 5 juin, qu’il continuerait de mener les opérations de refinancement de l’Eurosystème sous la forme d’appels d’offres à taux fixe, la totalité des soumissions étant servies, aussi longtemps que nécessaire, et au moins jusqu’en décembre 2016. Il a convenu que le taux directeur central continuerait de s’appliquer aux opérations principales de refinancement et que les taux des opérations de refinancement à plus long terme seraient toujours égaux à la moyenne des taux des opérations principales de refinancement réalisées pendant la durée de l’opération concernée. Étant donné leur rôle mineur dans le cadre d’une procédure d’octroi de liquidités en quantité illimitée à taux fixe, les opérations dont la durée coïncide avec une période de constitution des réserves –soit environ un mois – ont pour leur part été stoppées, tandis que les opérations de réglage fin hebdomadaires visant à stériliser les apports de liquidités effectués dans le cadre du programme pour les marchés de titre (Securities Market Programme – SMP) ont été suspendues. Cette dernière décision n’a eu qu’un impact réduit et passager sur le surplus de liquidités, dans la mesure où elle a largement été compensée par une baisse de la demande de fonds dans le cadre des autres opérations, ce qui confirme le rôle plus restreint de l’Eurosystème en matière d’intermédiation.


    Opérations de refinancement à plus long terme ciblées


    Par ailleurs, le Conseil des gouverneurs a pris des mesures visant à garantir une transmission effective de l’orientation accommodante de la politique monétaire aux conditions du crédit. En juin toujours, il a ainsi annoncé qu’il allait procéder à une série d’opérations de refinancement à plus long terme ciblées (Targeted Longer-Term Refinancing Operations – TLTRO). Ces dernières offrent aux banques des financements à long terme – jusqu’à quatre ans – en échange de l’octroi de nouveaux crédits aux entreprises et aux ménages, les prêts au logement étant exclus. Le taux d’intérêt de ces opérations a été initialement fixé, pour toute la durée du prêt, au taux des opérations principales de refinancement en vigueur au moment de la réalisation de l’opération, majoré de 10points de base. Les TLTRO permettent ainsi, sous certaines conditions, de bénéficier d’un financement à faible coût jusqu’en septembre 2018, indépendamment de l’évolution du principal taux directeur.


    Lors des deux premières opérations conduites en septembre et en décembre 2014, les banques ont eu la possibilité de solliciter des liquidités à concurrence d’un maximum de 7% de l’encours de leurs prêts au secteur privé non financier de la zone euro au 30 avril 2014. Les montants additionnels qui pourront ensuite être empruntés chaque trimestre entre mars 2015 et juin 2016 seront tributaires des activités de prêt des banques au-delà de références (benchmarks) définies de manière spécifique pour chacune d’entre elles. Les montants que les établissements pourront solliciter auprès de l’Eurosystème ne pourront dépasser trois fois la différence entre le montant net des prêts accordés depuis le 30 avril 2014 et la référence au moment de la demande. La référence tient compte des besoins en matière de désendettement et des ajustements de bilan des établissements. Les banques ayant récemment réduit leurs octrois de prêts sont dès lors avant tout incitées à infléchir le rythme de contraction de leur portefeuille de prêts. Les banques ne parvenant pas à atteindre leur référence au 30 avril 2016 seront tenues de rembourser leurs emprunts en totalité en septembre 2016.


    Contrairement aux opérations de refinancement à long terme précédemment introduites par l’Eurosystème, ces opérations comportent ainsi un mécanisme incitatif visant à encourager les banques à assouplir leurs conditions de crédit et à stimuler leurs volumes de prêts. Étant menées à taux fixe, elles donnent par ailleurs un signal implicite quant aux intentions de l’Eurosystème en matière de taux directeurs et à son engagement à maintenir une politique accommodante dans le futur.
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    En dépit des conditions assez avantageuses, la demande de liquidités enregistrée lors des deux premières opérations conduites respectivement le 18 septembre et le 11décembre s’est inscrite dans le bas de la fourchette des prévisions. Tandis que le montant initial cumulé potentiel s’élevait à quelque 400 milliards d’euros, seuls 212,4milliards ont en effet été sollicités. La relative faiblesse de la demande de liquidités exprimée dans le cadre des TLTRO a deux explications potentielles. D’une part, l’annonce de programmes d’achats de titres au début de septembre (cf.ci-après) a pu dissuader certaines banques d’emprunter. La perspective d’obtenir des liquidités dans le cadre des programmes d’achats de titres de l’Eurosystème pourrait en effet avoir convaincu des établissements de crédit de réduire leur demande de liquidités lors des opérations de refinancement. D’autre part, les signes de ralentissement du rythme de la reprise observés au second semestre ont potentiellement affaibli les perspectives en termes de demande de prêts émanant de l’économie réelle et, partant, le besoin de financement des banques.


    Si 82,6milliards d’euros ont été prêtés en septembre, 129,8milliards ont été alloués en décembre. Cette plus forte demande lors de la deuxième opération peut s’expliquer de trois manières. D’abord, la publication, en octobre, des résultats de l’exercice d’évaluation complète a probablement offert davantage de certitudes aux banques de la zone euro quant à leur capacité bilancielle de majorer leurs octrois de crédits. Ensuite, dans la mesure où les opérations de refinancement à plus long terme (Longer-Term Refinancing Operations – LTRO) d’une durée de trois ans conduites à la fin de 2011 et au début de 2012 et arrivant à échéance respectivement les 29janvier et 26février 2015, offraient un taux équivalent à celui des opérations principales de refinancement, soit 0,05% et 10points de base de moins que celui des TLTRO, il était avantageux d’attendre la deuxième opération pour substituer le refinancement ciblé au refinancement à trois ans. Enfin, il est possible que certaines banques aient eu besoin de davantage de temps pour être opérationnellement prêtes à solliciter des fonds dans le cadre des TLTRO.


    Conformément à la réduction du rôle d’intermédiation de l’Eurosystème, l’incidence sur la liquidité exercée par les allocations au titre des TLTRO a été limitée. Globalement, compte tenu des autres opérations de crédit de l’Eurosystème réglées durant les périodes d’adjudication et des remboursements au titre des LTRO d’une durée de trois ans, environ 47milliards d’euros de liquidités ont été injectés, en termes nets, à la suite de la première opération, tandis que la deuxième s’est traduite par un apport net de liquidités de l’ordre de 84milliards.


    Programmes d’achats d’actifs du secteur privé


    Le Conseil des gouverneurs a jugé, lors de sa réunion du 4septembre, qu’il fallait renforcer les mesures prises au printemps et assouplir encore davantage sa politique monétaire afin de contrer les menaces planant sur la reprise et sur l’ancrage des anticipations d’inflation. Il a ainsi décidé de procéder à des achats d’actifs, une étape logique sur la voie de la stimulation monétaire dans le contexte de taux planchers. D’une part, après avoir annoncé en juin que les travaux préparatoires en la matière seraient intensifiés, il a convenu que l’Eurosystème se porterait acquéreur d’un large portefeuille de titres adossés à des actifs (asset-backed securities – ABS) simples et transparents, dont les actifs sous-jacents seraient des créances vis-à-vis du secteur privé non financier de la zone euro. D’autre part, il a annoncé que l’Eurosystème ferait également l’acquisition d’un vaste portefeuille d’obligations sécurisées libellées en euros et émises par des banques domiciliées dans la zone euro, et ce dans le cadre d’un troisième programme d’achat d’obligations sécurisées (covered bond purchase programme – CBPP3). Comme cela avait déjà été le cas en 2009 et en 2011, ces titres ont été ciblés dans la mesure où ils constituent des instruments de financement importants pour les banques dans plusieurs pays de la zone euro et où le marché est suffisamment large pour acquérir des volumes conséquents. Les deux programmes ont été initialement instaurés pour une durée minimum de deux ans, dans le but d’augmenter la liquidité présente sur le marché monétaire, de dynamiser les marchés des titres concernés, de stimuler les émissions et de soutenir l’octroi des prêts qui leur sont sous-jacents.


    Le Conseil des gouverneurs a annoncé qu’il s’attendait à ce que les acquisitions de titres, en combinaison avec les TLTRO, exercent une incidence notable sur le bilan de l’Eurosystème. La décision de recourir à des achats fermes d’actifs lui permet en effet de contrôler plus directement la croissance de ce dernier. Les programmes adoptés marquent dès lors une rupture avec la situation qui prévalait auparavant et dans le cadre de laquelle l’évolution de la base monétaire dépendait essentiellement du comportement des banques, qui gouvernent le recours aux liquidités de la zone euro dans le cadre d’une procédure de fourniture de liquidités en quantité illimitée. Bien qu’aucun montant n’ait été avancé, le Conseil des gouverneurs a indiqué que le bilan de l’Eurosystème devrait retrouver la taille qu’il affichait au début de 2012. À ce moment, juste après la conduite des deux LTRO d’une durée de trois ans, le bilan dépassait 3 000 milliards d’euros, soit un niveau historiquement élevé et supérieur d’environ 1 000milliards à celui de septembre 2014.


    L’ensemble des nouvelles dispositions adoptées en septembre témoignent d’une nouvelle approche suivie par l’Eurosystème en vue d’asseoir le caractère accommodant de sa politique monétaire dans un environnement de taux d’intérêt planchers. Dans une telle situation, l’orientation de la politique monétaire devient en effet tributaire de la taille et de la composition du bilan de la banque centrale.


    Les opérations au titre du programme d’achats d’obligations sécurisées ont démarré le 20octobre, et les acquisitions se montaient à 29,6milliards d’euros à la fin de l’année. Les achats d’ABS ont quant à eux débuté le 21novembre et s’élevaient au total à 1,7milliard à la fin de décembre. La relative faiblesse du volume des achats d’ABS s’explique par la taille limitée du marché.


    Par ailleurs, le Conseil des gouverneurs a continué de se déclarer, de manière unanime, prêt à prendre de nouvelles dispositions, dans la mesure où cela s’avérerait nécessaire, afin de faire face aux risques d’une période trop prolongée de faible inflation. En particulier, il a indiqué lors de sa réunion de décembre 2014 qu’il réévaluerait au début de 2015 le degré d’assouplissement monétaire accompli, l’expansion du bilan et les perspectives en matière d’inflation.
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    Les mesures adoptées en 2014 ont pesé sur les taux d’intérêt nominaux et sur le taux dechange


    Les mesures adoptées en 2014, couplées aux déclarations du Conseil des gouverneurs témoignant de sa détermination à prendre de nouvelles dispositions si nécessaire, sont loin d’être restées sans effet.
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    Combinées aux orientations prospectives, les réductions de taux directeurs ont permis d’infléchir les anticipations relatives au taux Eonia et, dès lors, les taux à plus long terme du marché monétaire. La décision de conduire des opérations de fourniture de liquidités d’une maturité allant jusqu’à quatre ans et celle d’acquérir des actifs ont en outre renforcé l’aplatissement de la structure par terme des taux d’intérêt, en pesant tant sur les anticipations de taux que sur les primes de terme. Les anticipations d’un possible renforcement futur des mesures de politique monétaire adoptées au cours de l’année sous revue – et plus particulièrement la perspective d’un renforcement des programmes d’achats de titres – ont, quant à elles, renforcé la tendance baissière suivie par les taux d’intérêt. Vers la fin de l’année, la courbe des taux à terme affichait ainsi un niveau historiquement bas, toutes maturités confondues. Le taux de l’Eonia était attendu en territoire négatif jusqu’au début de 2017, et il ne devait pas dépasser le taux directeur central actuel, à savoir 5points de base, avant septembre de la même année. Les rendements souverains de plusieurs pays, tels ceux de la Belgique, étaient descendus en territoire négatif pour des maturités allant jusqu’à deux ans et sous les 85points de base pour des maturités jusqu’à dix ans. Le taux du Bund allemand à dix ans, l’actif sans risque de référence dans la zone euro, est quant à lui descendu en dessous de 60points de base. La quête de rendement dans un environnement de taux bas avait par ailleurs accru l’attrait des produits financiers plus rémunérateurs, entraînant un nouveau recul des primes de risque.
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    Dans la mesure où la chute des anticipations d’inflation a été supérieure au repli des taux nominaux, les taux réels ont toutefois pour leur part légèrement augmenté. Par exemple, le taux à cinq ans, un taux assez pertinent pour les décisions de consommation et d’investissement du secteur privé, est remonté vers –0,5% durant les derniers mois de 2014, après avoir enregistré un creux à –1% à la fin de septembre.


    Pour ce qui est du stade ultérieur – et capital– de la transmission monétaire, les taux bancaires appliqués aux nouveaux crédits offerts au secteur privé se sont quant à eux inscrits en baisse, au terme d’une période prolongée de relative stabilité. Ces développements sont en phase avec les réponses à l’enquête BLS concernant les troisième et quatrième trimestres de l’année. Questionnées au sujet des TLTRO, les banques ont déclaré qu’elles allaient notamment mettre à profit les liquidités obtenues en particulier pour assouplir les conditions attachées auxprêts.


    Sur le marché des changes, l’euro s’est nettement déprécié face au dollar ainsi qu’en termes nominaux effectifs vis-à-vis des principaux partenaires commerciaux de la zone euro. Alors qu’il s’était apprécié de 10% environ face au dollar entre juin 2012 et avril 2014, reflétant par là le rétablissement de la confiance dans la zone euro, il a ainsi perdu pas moins de 13% entre le début de mai et la fin de décembre. On peut voir dans cette évolution les effets de la diminution des taux d’intérêt, qui pousse les investisseurs à rééquilibrer leurs portefeuilles en faveur d’actifs en devises étrangères assortis de rendements supérieurs. La dépréciation de l’euro peut dans ce contexte être jugée favorablement dans la mesure où elle devrait contribuer à faire remonter l’inflation dans la zone euro et à soutenir la compétitivité des exportateurs.


    Un programme étendu d’achats de titres a été lancé au début de 2015


    Au début de 2015, d’une part, le Conseil des gouverneurs a constaté que la dynamique inflationniste a continué de se révéler inférieure aux attentes. Si le principal facteur à la base de ce développement est la baisse importante et persistante des prix des produits pétroliers, il a considéré que le risque d’effets de second tour affectant le processus de formation des salaires et des prix s’était accru. Cette évaluation a par ailleurs été corroborée par un fléchissement additionnel des anticipations d’inflation. D’autre part, le Conseil des gouverneurs a considéré que, au-delà de leur effet de soutien des prix sur les marchés financiers, les mesures de politique monétaire adoptées entre juin et septembre 2014 n’ont pas eu l’impact quantitatif anticipé. Dès lors, il en a conclu que le degré d’assouplissement de la politique monétaire était insuffisant pour contrer les risques afférents à une période trop prolongée de faible inflation et qu’une réaction vigoureuse s’imposait.


    Ainsi, le 22 janvier 2015, le Conseil des gouverneurs a décidé de lancer un programme étendu d’achats d’actifs, englobant les programmes existants d’achats d’ABS et d’obligations sécurisées lancés en 2014, en y ajoutant l’achat d’obligations émises par les gouvernements de la zone euro, les agences et les institutions européennes. Les nouveaux achats débuteront en mars et atteindront au total 60 milliards d’euros par mois. Ces achats devraient être effectués jusqu’à la fin de septembre 2016, et ils seront en tout cas réalisés jusqu’à ce que le Conseil des gouverneurs observe un ajustement durable de l’évolution de l’inflation conforme à son objectif. Cette décision s’inscrit pleinement dans l’approche qu’il avait amorcée en septembre 2014, qui consiste à contrôler plus directement la taille et la composition du bilan de l’Eurosystème.


    Les nouveaux achats seront effectués sur le marché secondaire, contre de la monnaie de banque centrale. Les liquidités ainsi obtenues pourront être utilisées par les institutions pour acquérir d’autres actifs et octroyer des crédits à l’économie réelle. Au-delà de ses effets directs sur les taux des titres acquis, le programme d’achats devrait, en suscitant des réallocations de portefeuille, également peser sur les rendements d’autres actifs et soutenir les conditions du crédit dans l’économie. Il amplifie également le signal selon lequel l’Eurosystème inscrira le bas niveau de ses taux directeurs dans la durée. Enfin, l’effet sur les anticipations d’inflation est renforcé par la référence explicite à l’objectif de ramener l’inflation vers 2%.


    Par ailleurs, le Conseil des gouverneurs a annoncé que le taux d’intérêt applicable aux six TLTRO restantes serait ramené au taux des opérations principales de refinancement de l’Eurosystème en vigueur au moment de la réalisation de chacune d’elles. Cette décision d’éliminer le spread de 10 points de base au-dessus du taux des opérations principales de refinancement doit contribuer à l’efficacité de ces opérations en reflétant la baisse des coûts de financement des banques observée depuis l’annonce des TLTRO le 5 juin 2014.


    Ces deux décisions visent à réaliser un nouvel assouplissement marqué des conditions monétaires et financières dans la zone euro. En comprimant davantage les coûts de financement, elles devraient soutenir les investissements et la consommation. Elles visent en outre à ancrer solidement les anticipations d’inflation, tant à moyen qu’à long termes. De cette manière, il est attendu qu’elles contribuent au retour de l’inflation vers un niveau proche de 2%. L’encadré ci-après présente quelques indications sur l’incidence macroéconomique potentielle des mesures bilancielles récentes de l’Eurosystème, en se fondant sur les effets des mesures adoptées entre 2008 et 2013.


    Si elle tient un rôle important, il convient toutefois de souligner que la politique monétaire n’est pas en mesure d’offrir à elle seule les bases d’un retour vers un sentier de croissance soutenable dans la zone euro. Dans ce cadre, le Conseil des gouverneurs a constamment rappelé que, conjointement avec la politique monétaire, les autres politiques économiques devaient également être activées afin de contribuer à ramener l’inflation vers sa cible dans les meilleurs délais.


    Sur le plan de la demande, le Conseil des gouverneurs a insisté pour que la politique budgétaire soit en phase avec la situation macroéconomique dans la zone euro, tout en demeurant conforme au pacte de stabilité et de croissance. Ce dernier est en effet le point d’ancrage de la confiance dans les finances publiques, essentielle à la promotion de la consommation et de l’investissement privés. Dans les règles existantes, il offre la flexibilité nécessaire pour faire face à la faiblesse de la reprise et ouvre une marge de manœuvre pour le financement de réformes structurelles. S’agissant de l’offre, comme il l’a régulièrement redit, ce sont ces réformes qui sont essentielles pour améliorer le fonctionnement des marchés de produits et du travail et l’environnement des entreprises. Elles doivent favoriser l’investissement et l’activité économique, aidant par là la politique monétaire à produire tous ses effets.


    Tout en assurant qu’il ferait tout ce qui était nécessaire pour rapidement ramener l’inflation à un niveau proche de 2% et dès lors remplir son mandat, le Conseil des gouverneurs a ainsi invité l’ensemble des acteurs de la politique économique de la zone euro à prendre leurs responsabilités. [voir encadré 4]

  


  
    Encadré 1–La notion de «stagnation séculaire»


    Les origines


    Le terme de «stagnation séculaire» n’est pas nouveau puisque son origine remonte aux années 1930, marquées par la Grande Dépression. On le doit à l’économiste américain Alvin Hansen, de Harvard, qui l’a utilisé pour la première fois en 1938 dans un discours sur le lien entre le progrès économique et le déclin de la croissance de la population(1). À l’époque, le professeur Hansen s’intéresse aux changements dans la structure de l’économie et à leurs effets sur le cycle économique. Il s’inquiète en particulier des risques de sous-investissement et de ralentissement de la progression du revenu réel qui accompagnent, selon lui, le repli de la croissance démographique et la plus faible ouverture de nouveaux territoires, qu’il s’agisse de s’y établir ou d’en exploiter les ressources. Il considère en effet que, dans le contexte de l’époque, le recul de la croissance démographique constitue un facteur-clé à l’origine de l’incapacité de la reprise économique de générer le plein emploi, avançant la possibilité d’une dépression qui s’auto-alimente et maintient le chômage à un niveau anormalement élevé. Sceptique sur l’aptitude d’une baisse des taux d’intérêt à motiver l’investissement, il préconise notamment d’encourager l’innovation afin de dynamiser l’investissement privé et, tout en en reconnaissant les limites, de renforcer les investissements publics.


    
      (1) Hansen A. H. (1939), «Economic Progress and Declining Population Growth», American Economic Review, vol. XXIX, No. 1, Part I, March.

    


    Les inquiétudes du professeur Hansen se sont largement révélées vaines, l’hypothèse d’une stagnation séculaire à cette époque ayant été démentie par les faits. Au lendemain de la Seconde Guerre mondiale, les États-Unis ont en effet consolidé leur dominance économique globale, sur fond de baby-boom, d’un raffermissement important de l’investissement et d’une croissance économique soutenue. Il n’en demeure pas moins que l’idée fondamentale selon laquelle des évolutions dans la structure de l’économie peuvent empêcher une reprise pérenne de l’activité à la suite d’une récession et conduire au maintien d’un niveau de chômage anormalement élevé n’a pas totalement disparu.


    La vision moderne


    En tant que telle, l’expression «stagnation séculaire» a refait surface dans la bouche d’un autre économiste de Harvard, Lawrence Summers, à l’occasion d’une intervention lors d’une conférence du FMI organisée à la fin de 2013(1). Dans le contexte d’une reprise économique contenue, hésitante et inégale dans les économies avancées, l’idée a depuis fait l’objet d’une grande attention et suscité les commentaires de nombreux économistes de renom(2). Si les interprétations du phénomène divergent partiellement, un consensus semble régner sur le fait que la «stagnation séculaire» désigne une situation dans laquelle l’économie est engluée dans une croissance nulle ou anémique qui l’empêche d’atteindre le plein emploi.


    
      (1) Summers L. (2013), IMF 14th Annual Research Conference In Honor Of Stanley Fisher, International Monetary Fund, November 8.


      (2) Cf. par exemple Teulings C. et Baldwin R. (2014), Secular stagnation: facts, causes and cures, VoxEU.org ebook.

    


    Le cas se présente lorsque, à la suite d’une conjonction de facteurs structurels et cycliques, la propension à épargner augmente et/ou la propension à investir diminue à tel point que le taux d’intérêt réel qui équilibre l’épargne et l’investissement au niveau de plein emploi, aussi appelé taux réel d’équilibre, devient significativement négatif. Dans ces circonstances, le taux réel effectif qui permet de stimuler l’économie peut se révéler hors d’atteinte, et la politique monétaire traditionnelle est dès lors inopérante. Il n’est en effet pas envisageable que le taux d’intérêt nominal descende sensiblement sous zéro, étant donné la possibilité de substituer la monnaie scripturale par la monnaie de papier, dont la rémunération est nulle. L’émergence d’une tendance désinflationniste ou, pis, déflationniste, réduit d’autant la capacité de stimulation de la politique monétaire qu’elle contrecarre ses effets en exerçant une pression à la hausse sur le taux réel effectif. Ainsi, une économie dont la production est inférieure à son niveau potentiel et qui est confrontée au sous-emploi peut se voir condamnée à la stagnation pendant une période prolongée.


    À l’extrême, on peut envisager une situation dans laquelle une récession s’auto-alimente. En l’absence de toute possibilité de stimulation, une diminution de la production et une accentuation simultanée du chômage risquent d’entraîner une baisse des prix de l’économie, laquelle fera grimper le taux d’intérêt réel, provoquant une nouvelle contraction de l’activité. Émergent ainsi les spectres d’un cercle vicieux récessif et d’une spirale déflationniste. On peut par ailleurs imaginer qu’une récession qui s’inscrit dans la durée nuit à la force de travail d’une économie ainsi qu’à sa productivité, comprimant par là même son potentiel de production. Un tel effet dit d’«hystérèse» pèse à son tour sur le taux réel d’équilibre.


    Enfin, quand bien même le taux d’intérêt réel compatible avec le plein emploi resterait accessible, il convient de noter qu’un simple repli de celui-ci n’est pas dénué de risques pour la stabilité financière. Il nécessite en effet de réduire le taux réel effectif dans l’optique de stimuler l’économie. Or, des taux d’intérêt faibles tendent à favoriser l’octroi de crédits inappropriés et à encourager la prise de risques par les investisseurs, de même qu’ils donnent potentiellement lieu à la formation de bulles.


    Les solutions envisagées


    Une baisse du taux réel d’équilibre et/ou une tendance désinflationniste qui menace(nt) de conduire à une situation de stagnation séculaire commande(nt) a priori trois types de stratégies. Une première option est de se donner les moyens de comprimer davantage le taux réel effectif, par exemple en recourant aux instruments non conventionnels de la politique monétaire ou en relevant la cible d’inflation de la banque centrale. Bien que nécessaire, une telle approche n’est toutefois pas dépourvue de coûts potentiels en termes de stabilité financière. Une alternative consiste, comme l’avait jadis préconisé Hansen, à promouvoir l’investissement et la consommation, au détriment de l’épargne. S’il existe une multitude d’approches dans ce sens, une telle stratégie pourrait passer par une augmentation de l’investissement public couplée à des mesures incitatives en faveur de l’investissement privé et à une politique de réduction des inégalités, qui pèsent généralement sur la propension à consommer. Cette approche tend à rehausser le taux d’intérêt réel d’équilibre. Elle favorise dès lors la production et l’emploi sans pour autant porter atteinte à la stabilité financière. Enfin, de manière générale, les mesures visant à accroître le potentiel de croissance de l’économie, telles les réformes structurelles, contribuent également à une remontée du taux réel d’équilibre et sont dès lors parallèlement souhaitables. Les mesures les plus pertinentes qu’il convient d’adopter afin de se prémunir contre un tel phénomène de stagnation séculaire dépendent toutefois des spécificités de chaque économie.


    
      [RETURN]

    


    

  


  
    Encadré 2–Réformes structurelles dans la zone euro


    La situation économique hésitante et fragile de nouveau observée dans la zone euro en 2014, dans un contexte où la politique monétaire restait très accommodante et où l’orientation restrictive de la politique budgétaire avait été atténuée, illustre clairement les difficultés qu’éprouve la zone à maintenir une dynamique de croissance durablement robuste et résiliente. Parallèlement aux actions entreprises depuis la crise pour asseoir les finances publiques, pour stabiliser le secteur financier, pour réformer les systèmes de pension et, dans certains pays, pour redresser une compétitivité gravement obérée, la nécessité d’améliorer en profondeur le fonctionnement général de l’économie s’impose de manière inéluctable. Elle est plus pressante encore pour le bon fonctionnement de l’union monétaire parce que les effets de débordement entre les États membres sont importants et que ces derniers n’ont plus le loisir de corriger des déséquilibres macroéconomiques a posteriori en dévaluant leur monnaie.


    Ces leçons ont entre-temps bien été tirées, et la gouvernance économique européenne a été renforcée par la mise en place de la procédure concernant les déséquilibres macroéconomiques (PDM) dans le cadre du semestre européen et des recommandations spécifiques aux pays, dont beaucoup portent sur la politique structurelle.


    La priorité doit désormais être accordée à la mise en œuvre effective des réformes dans les États membres. Une accélération du rythme de celles-ci a de fait été constatée dans les pays les plus vulnérables, notamment sous la pression des marchés financiers et de la troïka, qui veille au respect des conditions associées aux programmes d’aide auxquels ont fait appel un certain nombre de ces pays. En revanche, la pression en faveur de la mise en œuvre de réformes approfondies a souvent fait défaut dans les pays du cœur de la zone euro.


    Réformes structurelles sur les marchés du travail et de produits: état des lieux


    Un fonctionnement fluide des marchés de produits et du travail permet une allocation plus efficace du capital et de la main-d’œuvre et favorise leur utilisation dans les entreprises les plus productives. De telles réallocations, lorsqu’elles se déroulent de manière souple, permettent de limiter le degré et la durée de la perte de production et d’emplois en période de récession.


    L’ampleur des mesures prises depuis la grande récession varie selon les pays. En ce qui concerne les marchés de produits, elles ont été plus importantes dans les pays sous programme, à savoir la Grèce, l’Espagne et le Portugal, mais également en Slovaquie et en Italie. Elles ont été moins significatives dans les pays du cœur de la zone euro, en particulier en France, en Allemagne et en Belgique. Ce sont surtout l’achèvement du marché unique des services et l’ouverture de celui-ci à une concurrence accrue qui s’avèrent être un processus complexe et de très longue haleine. Par ailleurs, presque tous les pays de la zone euro ont multiplié les initiatives pour réformer l’organisation et le fonctionnement du marché du travail. Celles-ci portaient principalement sur le renforcement des incitants financiers au travail, sur l’activation des chômeurs et sur les modalités des allocations de chômage et des régimes de prépension. En revanche, elles ne touchent guère au processus de formation des salaires. Quelques États membres ont simplifié les procédures de licenciements collectif et individuel et/ou ont réduit les primes de licenciement afin de stimuler l’emploi tout en luttant contre la segmentation du marché du travail. D’ambitieuses réformes ont été menées au Portugal, en Espagne, en Grèce et en Slovaquie.


    [image: 35268.png]


    


    L’incidence de réformes structurelles


    Le FMI et la CE ont effectué récemment deux exercices de simulation visant à estimer l’incidence d’un ensemble de réformes structurelles sur la croissance des régions (FMI) ou des pays individuels (CE) de la zone euro. Ces simulations partent du principe que tous les pays de la zone euro appliquent les réformes simultanément. Elles modélisent les réformes structurelles comme des variations d’une série d’indicateurs structurels du marché du travail et des marchés de produits, mais n’établissent pas de lien avec les mesures politiques qui pourraient les avoir occasionnées. Elles adoptent ensuite une approche de type «distance jusqu’à la frontière» (distance to frontier) pour quantifier le potentiel de réforme d’un pays en se fondant sur l’écart entre le score du pays considéré et celui du pays le plus performant, considéré comme la référence, pour chaque indicateur structurel figurant dans le modèle. Enfin, l’hypothèse est faite qu’un pays mettra en place une série de mesures qui permettront, pour chaque indicateur considéré, de réduire linéairement de moitié l’écart par rapport à la référence sur une période de cinq ans. L’incidence estimée sur la production potentielle est déterminée notamment par la forme des modèles utilisés, par les indicateurs structurels retenus et par la définition de la référence. La prudence est donc de mise lorsqu’il s’agit d’interpréter et de comparer les résultats.
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    L’incidence de réformes structurelles se fait surtout sentir à moyen et à long termes. Une influence positive peut toutefois aussi s’exercer à court terme, en raison du rétablissement de la confiance. Les pays ou les régions qui doivent en moyenne combler un écart plus important par rapport aux meilleures pratiques ont logiquement le plus à gagner à des réformes structurelles ambitieuses. Comme mentionné ci-avant, cet écart est en moyenne plus grand en périphérie qu’au cœur de la zone euro, même s’il règne au sein de ces deux groupes une forte hétérogénéité entre les pays. Ainsi, dans la périphérie, la Grèce a encore un long chemin à parcourir, tandis que l’Irlande se caractérise par un haut degré de flexibilité.


    Si un pays est seul à mettre en œuvre des réformes, l’incidence sur le PIB après 20 ans sera, selon la CE, inférieure d’environ 3points de pourcentage au scénario énoncé ci-dessus dans le cas d’économies ouvertes de petite taille comme les Pays-Bas, la Belgique ou l’Autriche. La différence pour des économies fermées comme la Grèce et le Portugal sera en revanche négligeable. Les effets de contagion positifs qui se matérialisent dans le scénario de réformes communes grâce à l’affermissement de la demande auprès des partenaires commerciaux apparaissent donc plus importants que ceux de compétitivité par rapport aux partenaires commerciaux, dans le scénario dans lequel un seul pays instaure des réformes.


    Dans le contexte actuel de taux d’intérêt nominal nul, l’effet de réformes structurelles sur la croissance pourra initialement être légèrement négatif, du fait de leur influence sur le taux d’intérêt réel, comme relevé par la CE dans une publication récente(1). Celle-ci souligne toutefois que cela ne justifie pas de différer les réformes car les coûts liés à la perte de crédibilité qui en résulteraient seraient vraisemblablement nettement plus élevés. Au contraire, un engagement résolu en faveur de réformes structurelles permettra d’atténuer les incertitudes quant à l’avenir, ce qui peut engendrer un recul de l’épargne de précaution.


    
      (1) EC (2014) «Special issues on the euro area economy», Quarterly Report on the Euro Area, Vol. 13, No 3.
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    Encadré 3–Pourquoi une inflation durablement basse pose-t-elle problème?
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    L’objectif premier de la BCE est le maintien de la stabilité des prix, définie comme une inflation inférieure à, mais proche de 2% à moyen terme dans la zone euro. Une évolution stable et prévisible des prix contribue en effet à un meilleur fonctionnement de l’économie. A contrario, des variations imprévues de l’inflation peuvent conduire à des résultats macroéconomiques sous-optimaux, par exemple en raison de distorsions dans le signal émanant de la formation des prix individuels, de redistributions arbitraires des revenus et des richesses, ou encore de l’incertitude qu’elles génèrent lors de la prise de décisions à long terme. Les fluctuations de l‘inflation ne sont toutefois pas toutes également nuisibles, pas plus qu’elles n’appellent toutes une réaction de la politique monétaire: beaucoup dépend de la nature du choc à l’origine de ces mouvements. Ainsi, en cas de choc de demande négatif, tant l’inflation que l’activité économique subissent des pressions à la baisse. Une action de politique monétaire rapide est alors recommandée puisqu’un stimulus monétaire stabilise les deux variables. Par contre, dans le cas d’un choc d’offre positif –qui exerce une pression baissière sur l’inflation mais soutient en même temps le potentiel économique–, la politique monétaire se trouve face à un dilemme. Une réaction plus progressive peut alors être indiquée, du moins si les anticipations d’inflation restent bien ancrées. Si cette dernière condition n’est pas rencontrée et si le choc d’offre positif ne s’accompagne pas d’une augmentation de la demande et donne donc lieu à une pression à la baisse persistante sur l’inflation, une intervention de politique monétaire rapide est alors de mise.


    Plusieurs facteurs expliquent la tendance baissière de l’inflation dans la zone euro depuis la fin de 2011. Au niveau mondial, les prix des matières premières ont accusé un recul sensible, tandis que la progression des prix alimentaires est demeurée modeste. La pression à la baisse ainsi exercée sur les prix à l’importation a par ailleurs été renforcée par l’appréciation de l’euro, qui s’est maintenue jusqu’au début de mai 2014. En soutenant le pouvoir d’achat des consommateurs, ces facteurs d’offre externes influent favorablement sur l’économie de la zone euro. En outre, un processus de rééquilibrage est en cours au sein de la zone euro, les pays périphériques s’efforçant, notamment par des réformes structurelles, de rétablir leur compétitivité par rapport aux pays du cœur. La contraction de l’inflation dans les pays périphériques résultant de ces réformes au niveau du potentiel de production de l’économie peut être considérée comme nécessaire et bénéfique. Au-delà de ces facteurs, la persistance d’une inflation faible est toutefois essentiellement imputable à l’atonie de la demande dans la zone euro, laquelle pèse sur l’activité économique, sur les salaires et sur les bénéfices, et donc aussi sur les prix. Comparée au repli de l’inflation induit par une diminution des prix à l’importation, cette dernière n’est pas source de gains de pouvoir d’achat.


    L’inflation dans la zone euro se situe ainsi depuis une période prolongée en deçà d’un niveau compatible avec la stabilité des prix, et elle ne devrait remonter que très lentement vers 2%, comme l’indique la baisse persistante des anticipations d’inflation, à la fois à court, à moyen et à long termes. Néanmoins, le Conseil des gouverneurs de la BCE estime que le risque de déflation (défini comme un processus auto-entretenu de baisse des prix, qui risque notamment d’entraîner un comportement de report des achats) dans la zone euro est limité. La proportion des biens et des services du panier de consommation qui ont enregistré une variation annuelle des prix négative s’est certes accrue dans le courant de 2014, mais elle n’a pas excédé le niveau observé en 2009. L’enquête mensuelle de la CE fait en outre apparaître que seule une part très limitée des consommateurs s’attend à une diminution des prix à la consommation au cours des douze prochains mois.


    Même en l’absence d’une diminution généralisée des prix, une longue période d’inflation trop basse occasionne des dommages, en particulier lorsqu’elle résulte d’un tassement de la demande et qu’elle s’accompagne d’un désancrage des anticipations d’inflation. Un recul imprévu de l’inflation accroît la valeur réelle des encours de dettes puisque le taux d’intérêt réel s’avère a posteriori supérieur à ce qui avait été prévu ex ante. Lorsque l’inflation reste durablement inférieure à l’objectif, une redistribution des richesses s’opère donc des débiteurs vers les prêteurs. Ce même phénomène se produit également en sens inverse, en cas d’inflation durablement supérieure à l’objectif. Une inflation trop faible est toutefois susceptible d’exercer un effet négatif supplémentaire sur la demande, dans la mesure où les débiteurs, obérés d’une dette réelle plus élevée, ont en principe une propension à consommer plus grande que celle des prêteurs. En cas d’endettement important, comme c’est le cas pour la zone euro, un repli inattendu de l’inflation peut brider la reprise économique, en ce qu’elle complique le désendettement et est de nature à exacerber le fléchissement de la demande. À cet égard, il convient de remarquer que ce sont les pays périphériques de la zone euro qui sont confrontés au plus gros défi: ils affichent à la fois l’inflation la plus faible et les dettes les plus lourdes.


    Comme évoqué ci-dessus, le faible taux d’inflation dans les pays périphériques témoigne, dans une certaine mesure, du succès des réformes structurelles menées en vue de redresser la compétitivité. Il n’est toutefois pas compensé par un taux de croissance supérieur à 2% des salaires et des prix dans les autres pays, si bien que, par solde, l’inflation dans l’ensemble de la zone euro reste trop basse. Cette situation complique et freine le processus d’adaptation, qui requiert une diminution relative des salaires et des prix, c’est-à-dire uniquement par rapport au reste de la zone euro et pas nécessairement en termes absolus. Ainsi, avec une inflation proche de 2% en moyenne dans la zone euro, un gel des prix et des salaires dans les pays périphériques pourrait suffire à parvenir assez rapidement à un ajustement des prix relatifs. Dans un contexte d’inflation basse, en revanche, des réductions en termes absolus des salaires et des prix sont nécessaires à cette fin. Pour des raisons d’ordres divers, lestravailleurs et les entreprises y sont réticents(1), ce qui ralentit le processus d’adaptation dans les pays périphériques, y fait gonfler le chômage et y érode davantage la demande. Les effets positifs des réformes structurelles sur le marché du travail et sur celui des produits peinent dès lors à se déployer.


    
      (1) Pour des études portant, entre autres, sur les rigidités à la baisse des salaires et des prix dans la zone euro, cf. les travaux de deux groupes de travail de l’Eurosystème, à savoir le Wage Dynamics Network et le Inflation Persistence Network.

    


    Enfin, dans un environnement caractérisé par une faible inflation, mener une politique monétaire suffisamment accommodante peut se révéler plus ardu. En effet, le taux d’intérêt nominal –qui correspond à la somme du taux d’inflation attendu et du taux d’intérêt réel– présente un plancher aux alentours de 0%. Une fois que le taux directeur s’établit à cet étiage, comme c’est actuellement le cas dans la zone euro, la banque centrale perd l’instrument qui lui permet en temps normal de comprimer davantage le taux réel à court terme. Si les anticipations d’inflation sont fermement ancrées, la situation n’est pas forcément problématique, pour autant que le taux réel négatif ainsi obtenu soit suffisamment accommodant. Ce scénario n’en comporte pas moins des risques. Par exemple, il se peut que le taux réel, fût-il déjà négatif, demeure trop élevé par rapport au niveau du taux réel d’équilibre(2), par exemple en raison d’une baisse additionnelle et persistante de la demande. Par ailleurs, des anticipations d’inflation qui ne seraient plus ancrées et afficheraient une tendance à la baisse induiraient une pression haussière sur le taux réel et une politique monétaire involontairement plus restrictive. Lapolitique monétaire traditionnelle pourrait alors s’avérer incapable de ramener l’activité économique à son niveau potentiel. Cela aggraverait le risque de voir persister une croissance très faible pendant une période prolongée, un phénomène baptisé «stagnation séculaire»(3), de nature à laisser des cicatrices sur le potentiel de croissance.


    
      (2) Le taux réel d’équilibre est le taux qui prévaut lorsque la production atteint son niveau potentiel. Il constitue en outre une référence pour l’orientation de la politique monétaire: si le taux réel est supérieur à son équivalent d’équilibre, la politique monétaire est restrictive, tandis que s’il y est inférieur, la politique monétaire est accommodante.


      (3) Pour une vue d’ensemble sur le sujet, cf. .

    


    Une banque centrale confrontée à un tel environnement peut certes chercher son salut dans des mesures alternatives. Ces dernières doivent permettre, même si les taux directeurs sont au plus bas, de mener une politique accommodante afin que l’inflation et les anticipations d’inflation renouent avec un niveau stable proche de l’objectif, de manière à limiter les effets négatifs décrits ici. Les mesures prises par l’Eurosystème sont de fait à considérer à la lumière de ces éléments.


    
      [RETURN]

    

  


  
    Encadré 4–Impact des mesures bilancielles adoptées entre 2008 et 2013 etrôle de la capitalisation du secteur bancaire


    Les mesures non conventionnelles décidées par le Conseil des gouverneurs au cours de l’année sous revue et au début de 2015, telles que les TLTRO et les achats d’actifs, vont influencer considérablement la taille du bilan de l’Eurosystème. Ces mesures poursuivent des objectifs clairs: faciliter le crédit au secteur privé non financier et contribuer à l’assouplissement de la politique monétaire. Il n’est toutefois pas aisé d’en évaluer les effets spécifiques sur l’économie de la zone euro, d’autant que l’expérience de la zone euro avec ce type de politique est relativement limitée.


    L’Eurosystème n’en est cependant pas à son ballon d’essai puisque, depuis l’automne de 2008, différentes décisions induisant des variations dans la taille et la composition de son bilan ont été approuvées. Ces mesures, qui ont visé à préserver la stabilité financière et une transmission adéquate de la politique monétaire, ont pris diverses formes, allant de l’adoption d’une procédure d’octroi illimité de liquidités à taux fixe à l’élargissement des actifs admis en garantie, en passant par l’allongement de la maturité des opérations de refinancement et l’achat de titres. Elles se sont notamment traduites par un accroissement sensible du bilan de l’Eurosystème, de l’ordre de 1 800milliards d’euros entre la fin de 2007 et le pic de juin 2012. Dès lors, l’impact potentiel sur l’économie réelle des mesures prises en 2014 peut être évalué à l’aune de celui des décisions antérieures.
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    Une analyse effectuée sur la base d’un modèle vectoriel autorégressif structurel (structural vector autoregression –SVAR)(1) permet de quantifier les effets dynamiques des politiques monétaires non conventionnelles indépendamment de ceux des mesures de politique dites conventionnelles, à savoir les changements dans les taux d’intérêt directeurs, et d’en identifier les canaux de transmission. Ce modèle a été estimé pour la zone euro et les différents pays qui la composent sur la période allant de janvier 2008 à décembre 2013.


    
      (1) Boeckx J., M. Dossche et G. Peersman (2014), Effectiveness and transmission of the ECB’s balance sheet policies, NBB Working Paper 275.

    


    Plusieurs réserves appellent à interpréter avec prudence les résultats fondés sur les dispositions antérieures dans le contexte des mesures récentes. D’abord, le modèle étudie l’impact d’une expansion de la taille du bilan de l’Eurosystème de manière générale, sans différenciation entre ses modalités possibles. Par exemple, l’incidence d’une augmentation du bilan liée à des achats de titres souverains dans le cadre du SMP ne peut être distinguée de celle d’une augmentation de même ampleur qui aurait résulté d’un élargissement des garanties acceptées ou d’un allongement de la maturité des opérations de refinancement. Ensuite, les mesures bilancielles précédentes avaient pour objectif principal d’assurer une transmission appropriée des décisions de politique monétaire, alors que les dernières dispositions visent essentiellement à assouplir l’orientation de la politique. De plus, entre 2008 et 2014, l’évolution de la taille du bilan de l’Eurosystème a majoritairement reflété les fluctuations dans la demande de liquidités des banques, tandis que l’accroissement envisagé à présent résultera plus directement des décisions de la banque centrale quant au volume de titres qu’elle acquerra. Enfin, le modèle n’intègre pas l’adoption des OMT durant l’été de 2012. Si cette mesure n’a pas eu d’impact sur le bilan, dans la mesure où aucun achat de titres n’a été effectué, elle a toutefois potentiellement eu des effets macroéconomiques non négligeables.


    Afin d’évaluer l’effet sur l’économie d’un gonflement du bilan de l’Eurosystème, il y a lieu d’observer les réponses impulsionnelles dérivées du modèle. Ces dernières indiquent comment les différentes variables considérées évoluent en moyenne sur la période examinée à la suite d’un élargissement exogène du bilan imputable aux seules politiques non conventionnelles.


    Ces réponses impulsionnelles montrent que des chocs non conventionnels exercent un effet positif sur la croissance économique et sur l’inflation. Plus spécifiquement, un choc non anticipé d’environ 2% du bilan de l’Eurosystème entraîne une majoration du PIB estimée à 0,15 point de pourcentage et un relèvement des prix pouvant aller jusqu’à 0,1 point. Il ressort en outre que cet impact est qualitativement similaire à celui des politiques monétaires conventionnelles. Enfin, les auteurs montrent que les politiques non conventionnelles semblent agir en réduisant les tensions sur les marchés financiers et à travers le canal du crédit bancaire, en induisant une baisse des taux débiteurs et une hausse du volume des prêts accordés.


    [image: 38529.png]


    


    S’il est significativement positif pour la zone euro dans son ensemble, l’impact sur le PIB de ces mesures ne semble toutefois pas uniforme d’un pays à l’autre. De manière générale, les mesures bilancielles de l’Eurosystème tendent à avoir une incidence moins marquée dans les pays où, en raison de la plus grande fragilité du secteur bancaire, la transmission de la politique monétaire par le canal du crédit bancaire est moins fluide. En effet, des banques moins solvables auraient une plus grande aversion pour le risque et, confrontées à des contraintes bilancielles, seraient freinées dans leurs octrois de crédits. Dès lors, une forte corrélation positive apparaît entre l’impact maximum sur le PIB d’un pays d’un choc sur la taille du bilan de l’Eurosystème, d’une part, et le ratio de capital Tier 1 moyen du secteur bancaire de ce pays, d’autre part.


    Corrélation n’impliquant pas nécessairement causalité, il y a lieu d’interpréter ces résultats avec prudence. Ilss’avèrent toutefois cohérents avec l’évolution du crédit bancaire au secteur privé non financier observée ces dernières années dans les différents pays de la zone euro. Une relation similaire se dégage par ailleurs entre le niveau des taux débiteurs appliqués par les banques et le ratio de capitalisation de ces dernières, ce qui étaye l’hypothèse selon laquelle la santé du système bancaire est fondamentale pour les octrois de crédits, en matière tant de volume que de prix. La santé du système bancaire se révèle dès lors un facteur essentiel de la transmission des mesures de politique monétaire, tant conventionnelles que non conventionnelles, ceci étant d’autant plus vrai que, dans la zone euro, le secteur bancaire joue un rôle capital dans le financement de l’économie. L’exercice d’évaluation complète des principales banques de la zone euro, effectué conjointement par la BCE et les autorités nationales compétentes en matière de supervision, émerge ainsi comme un facteur-clé du rétablissement d’une transmission adéquate de la politique monétaire. Il a en effet permis d’identifier les établissements pâtissant d’une situation bilancielle délicate et les a incités à renforcer leurs fonds propres. Dans ce contexte, il est permis d’espérer une transmission plus homogène des mesures bilancielles adoptées au cours de la période récente.
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    2. Développements économiques en Belgique


    En Belgique, le PIB a augmenté de 1% en 2014. La reprise entamée en 2013 a toutefois perdu de son allant dans le courant de l’année, sur fond d’affaiblissement du climat conjoncturel dans la zone euro, d’incertitudes géopolitiques élevées et de doutes quant à la capacité des économies européennes de se développer de manière soutenable. L’emploi s’est timidement redressé, s’accroissant de 15 000 postes de travail. Ces créations nettes n’ont toutefois pas été suffisantes pour empêcher un nouveau rebond du nombre de demandeurs d’emploi inoccupés, le taux de chômage atteignant 8,6% de la population active. Dans ce contexte de demande atone, l’inflation a poursuivi le mouvement de reflux amorcé en 2011, retombant à 0,5% en moyenne annuelle, et s’établissant même à –0,4% en décembre. Ce ralentissement découle de la diminution des prix des produits énergétiques, tandis que l’inflation sous-jacente s’est avérée plus persistante, à 1,5%. Le recul prononcé de l’inflation s’est largement répercuté sur les coûts salariaux horaires, dont le rythme de hausse s’est infléchi à 0,7%. Ainsi, selon les données du Rapport technique du secrétariat du Conseil central de l’économie, le handicap salarial par rapport aux trois principaux pays voisins cumulé depuis 1996 est revenu de 4,2% en 2013 à 2,9%. L’expansion de l’activité en 2014 a principalement résulté d’une accélération de la demande intérieure, abstraction faite de la variation des stocks. La consommation privée a progressé de manière relativement soutenue, en ligne avec l’évolution du pouvoir d’achat, et le renforcement des investissements des entreprises s’est poursuivi. Le solde des opérations courantes s’est raffermi, sous l’effet d’une amélioration des exportations nettes en volume.


    2.1 Situation conjoncturelle


    Léger ralentissement de l’activité à partir du printemps


    En 2014, la situation économique en Belgique a évolué de concert avec celle de la zone euro. Comme dans cette dernière, la croissance du PIB, tout en restant modérée, est redevenue significativement positive, au terme de deux années de quasi-stagnation. En moyenne annuelle, la hausse en volume du PIB s’est établie à 1%, après des augmentations marginales de respectivement 0,1 et 0,3% les deux années précédentes. Comme pour la zone euro, le taux de progression affiché pour l’ensemble de l’année tient cependant largement à l’élan en cours au début de celle-ci. En effet, contrairement à ce qui était attendu, la reprise de l’activité amorcée au printemps de 2013 a perdu de son allant. La croissance trimestrielle est certes demeurée positive, mais son rythme a décéléré presque de moitié par rapport au premier trimestre de l’année sous revue, revenant en moyene à 0,2% par après.


    Ce ralentissement de l’activité en cours d’année est allé de pair avec un regain d’incertitude. La confiance des chefs d’entreprise s’est nettement détériorée au printemps, avant de se stabiliser à un niveau relativement bas pendant l’été, puis de se redresser quelque peu au fil des derniers mois. La faiblesse de la confiance s’est d’ailleurs manifestée dans les trois régions du pays. Le fait que le niveau de la confiance des chefs d’entreprise soit moindre en Wallonie que dans les deux autres régions est principalement la résultante d’une amélioration moins marquée pendant la courte phase d’embellie conjoncturelle qui a été observée dans le courant de 2013.


    L’avivement de l’incertitude constitue clairement un autre phénomène commun aux partenaires européens. Il s’est cristallisé sur une perception de risques géopolitiques accrus, notamment à la suite de l’aggravation du conflit en Ukraine au premier semestre, de la dégradation des relations avec la Russie qui s’est ensuivie et de l’amplification des confrontations au Moyen-Orient. En Belgique comme dans la zone euro, les effets de confiance semblent toutefois avoir pesé davantage sur l’économie que ne le suggère l’effet direct exercé au travers des canaux commerciaux. Ces risques sont en effet vraisemblablement venus se greffer à des doutes latents quant à la capacité des économies européennes de se développer de manière soutenable et, en raison de l’évolution atone du commerce international, à la vigueur de l’économie mondiale.
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    En Belgique, cette incertitude semble ne pas avoir grevé trop lourdement la demande intérieure, laquelle s’est en effet nettement moins affaiblie que la production. Le tassement de cette dernière s’explique principalement par l’expansion relativement limitée des exportations, qui ont naturellement pâti de la moindre vigueur de l’économie, en particulier chez nos principaux partenaires commerciaux. La contribution à nouveau fortement négative de la variation des stocks a aussi joué un rôle à cet égard. Nonobstant la grande incertitude statistique entourant cette variable, ce résultat donne à penser que, face à l’incertitude ambiante, les entreprises ont augmenté leur volume de production moins massivement que ne l’aurait permis une demande intérieure encore relativement robuste.


    Repli des services marchands et de l’industrie


    L’industrie réagit habituellement de manière ample aux variations du niveau effectif de la demande ou aux fluctuations des attentes en la matière. De plus, cette branche d’activité, qui représente environ 17% de la valeur ajoutée de l’économie belge, opère souvent au sein de chaînes de production très intégrées à l’échelle internationale, d’où l’influence prépondérante des débouchés extérieurs. L’indicateur synthétique de conjoncture dans l’industrie manufacturière ne s’est certes affaibli que légèrement, avant de montrer des signes de reprise en fin d’année, mais d’importants sous-indicateurs, qui sont davantage corrélés avec la valeur ajoutée générée par les entreprises de la branche, ont affiché un recul nettement plus prononcé. Les prévisions de la demande et, surtout, l’appréciation du carnet de commandes se sont ainsi détériorées plus vivement que l’indicateur synthétique depuis le printemps. La croissance de la valeur ajoutée dans l’industrie s’est par conséquent temporairement quelque peu repliée durant le premier semestre de 2014 par rapport à la progression constatée au printemps de 2013.


    De même, après un premier trimestre solide, les services marchands – qui regroupent le commerce, l’horeca et les branches d’activité «transports et communications» et «services financiers, immobiliers et aux entreprises»–, qui constituent une part beaucoup plus grande de la valeur ajoutée totale, de l’ordre de 52%, ont enregistré un sensible essoufflement conjoncturel à partir du printemps. Ce dernier a principalement touché le commerce, mais la dégradation de la confiance et des prévisions de la demande a aussi été particulièrement notable pour les services aux entreprises.
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    L’activité dans la construction, qui a très lentement gagné en importance ces dernières années, pour représenter presque 6% de la valeur ajoutée totale en 2014, a été dopée au premier trimestre par un hiver exceptionnellement doux. Elle s’est ensuite infléchie, en partie en contrecoup du premier trimestre inhabituellement soutenu, tandis que la croissance trimestrielle de la valeur ajoutée est demeurée faible ou négative, comme c’était déjà le cas depuis deux ans. Les évolutions recensées dans la construction sont principalement régies par des facteurs propres à l’économie belge, lesquels sont toutefois d’ordres distincts selon qu’on considère la construction de bâtiments résidentiels ou d’entreprises, d’une part, ou les travaux d’infrastructure, d’autre part. À cet égard, la différence dans le profil de confiance dans le sous-secteur du gros œuvre de bâtiments et dans celui des travaux de génie civil et des travaux routiers a été particulièrement remarquable en 2014. Cette dernière s’est de nouveau nettement détériorée, prolongeant un mouvement amorcé en 2011. Cette évolution s’inscrit dans le contexte de la nette contraction des investissements publics, sous l’influence de la consolidation budgétaire, à laquelle s’est ajouté en 2013 et en 2014 l’effet de la phase descendante systématiquement observée après des élections locales. La confiance dans le gros œuvre de bâtiments, qui affiche également depuis longtemps une tendance baissière, quoique moins prononcée, semble quant à elle au contraire s’être stabilisée pendant l’année sous revue, parallèlement à la reprise, encore modérée, des investissements dans la construction résidentielle.


    La consolidation budgétaire menée aux niveaux fédéral et régional a également bridé l’évolution de la valeur ajoutée des services non marchands en 2014. Cette branche, qui englobe notamment l’enseignement, l’administration publique et la santé et l’action sociale, présente habituellement une progression vigoureuse, indépendamment des conditions conjoncturelles. La croissance y a toutefois été plus faible que les années précédentes.


    2.2 Marché du travail


    Timide reprise de l’emploi en 2014


    Bien qu’elle ait été hésitante, la reprise amorcée dans le courant de 2013 a influencé favorablement le marché du travail. Comme c’est souvent le cas, le surcroît d’activité a d’abord été absorbé par des gains de productivité. La productivité par heure ouvrée s’est en effet redressée dès l’entame de la phase conjoncturelle ascendante, et ce raffermissement s’est maintenu tout au long de 2014. Il est toutefois resté d’une ampleur modeste puisque, au total, le niveau de productivité du travail atteint à la fin de 2014 reste inférieur à celui observé au début de 2008, avant la crise. Le volume total de travail mis en œuvre dans l’économie a rapidement suivi. En hausse de 0,4% en moyenne sur l’année 2014, il a dans un premier temps principalement été soutenu par un allongement de la durée de travail par personne. Après le rebond initial, le nombre moyen d’heures ouvrées s’est toutefois contracté. Le gonflement du volume de travail s’est dès lors traduit par une progression de l’emploi de l’ordre de0,3%.
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    Le recul, marqué au deuxième trimestre, de la durée moyenne de travail trouve principalement son origine dans les branches de la construction et de l’industrie. L’augmentation du nombre de travailleurs intérimaires pour des missions dont la durée tend à se raccourcir induit elle aussi une diminution du nombre moyen d’heures ouvrées. Le recours croissant à l’intérim, manifeste depuis la fin de l’année 2013, reflète en partie les réticences des employeurs à procéder à des engagements fermes dans un climat économique incertain, mais aussi un besoin de flexibilité en matière d’utilisation de la main-d’œuvre.


    Dans le même temps, le nombre de journées de chômage temporaire a reculé en 2014. Cette contraction a été particulièrement vive au début de l’année, dans la foulée du mouvement déjà visible au second semestre de 2013. Cette année-là, les entreprises avaient réduit leurs effectifs, après une stagnation de l’activité les deux années précédentes, donnant lieu à une baisse du nombre de journées de chômage temporaire. En 2014, des employeurs des branches touchées par l’embargo concernant les exportations de fruits et de légumes à destination de la Russie ont pu compenser la chute de leur activité par le chômage temporaire. Les entreprises de la construction y ont elles aussi massivement recouru au troisième trimestre, en raison des conditions climatiques défavorables durant l’été.


    Dans ce contexte, l’emploi intérieur s’est accru de 15 000personnes en moyenne au cours de l’année sous revue, contre un repli de l’emploi de plus de 12 000 personnes en 2013, soit une régression encore plus marquée que lors de la grande récession.
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    Les employeurs des branches d’activité sensibles à la conjoncture – principalement l’industrie, la construction et les services marchands –, qui occupent la majeure partie des salariés, n’ont pas participé à ce redressement, réduisant leurs effectifs de quelque 1 800 unités. En 2013, ces secteurs avaient essuyé plus de 23 000 pertes d’emploi. Au sein de ce groupe, la situation est cependant contrastée. Ainsi, en moyenne sur les trois premiers trimestres de 2014, les entreprises de l’industrie (–12 900), de la construction (–6 400) et des services financiers (–1 200) ont continué de comprimer leur personnel, poursuivant une tendance lourde dans l’industrie et un mouvement amorcé en 2002 dans les services financiers. À l’inverse, les firmes de services aux entreprises, qui incluent l’intérim et une part importante des emplois liés aux titres-services, ont enregistré une progression de leurs effectifs de17 100 salariés. Parmi ces derniers, on estime que près de 4 000 sont actifs dans des entreprises de titres-services. Le rythme de croissance de ce système tend cependant à fléchir, en raison des effets de saturation graduelle de la demande, du relèvement du coût horaire pour les utilisateurs et des difficultés de recrutement que rencontrent les fournisseurs de ces services (cf. encadré 5).


    Les activités largement subventionnées relevant des «autres services» (surtout les soins de santé et l’action sociale) ont contribué cette année encore à la hausse de l’emploi, à concurrence de 9 600 postes additionnels.


    En revanche, les effectifs de la branche «administration publique et enseignement» ont stagné, en raison des mesures budgétaires de non-remplacement d’une partie du personnel des administrations publiques ayant atteint l’âge de la pension.


    Enfin, le travail indépendant a affiché un taux de croissance supérieur à la moyenne, aux alentours de 1%, ce qui représente 7 300 travailleurs supplémentaires. Cette évolution s’inscrit dans une tendance régulière d’élargissement de la part du nombre d’indépendants dans l’emploi depuis 2008.
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    Les créations d’emplois n’ont pas empêché une hausse, limitée, du chômage


    Le ralentissement progressif de la croissance de la population en âge de travailler observé depuis 2007 s’est poursuivi. Cette dernière a augmenté de 10 500 personnes en 2014, contre un accroissement record de 70 200 en 2007. La population active a gonflé de 28 900 personnes au cours de l’année sous revue, soit un rythme plus soutenu que les deux années précédentes. Le modeste rebond de l’emploi n’a dès lors pas été suffisant pour compenser celui de la population active, de sorte que le chômage a continué de grimper. Au total, on dénombre 14 000demandeurs d’emploi supplémentaires, soit une hausse nettement moindre qu’en 2013. En niveau annuel, la barre des 600 000 chômeurs a néanmoins été presque franchie en 2014.
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    Cette recrudescence se reflète dans le taux de chômage harmonisé qui, à 8,6%, a atteint son niveau le plus élevé depuis 1999. Cet indicateur, établi sur la base des enquêtes sur les forces de travail (EFT) et des définitions du Bureau international du travail (BIT), exprime le rapport entre le nombre de demandeurs d’emploi –c’est-à-dire les personnes sans emploi disponibles pour travailler et activement à la recherche d’un emploi, indépendamment de leur enregistrement ou non sous le statut de chômeur indemnisé auprès de l’ONEM – et la population active. En novembre 2014, le taux de chômage belge s’établissait 3points de pourcentage en deçà de celui de la zone euro. Ce dernier – qui recouvre des évolutions très hétérogènes d’un pays à l’autre – a toutefois amorcé sa décrue au début de 2013, alors que le taux belge est resté quasiment inchangé.


    La hausse du chômage administratif enregistrée au cours de l’année sous revue n’a pas été similaire dans les trois régions du pays. Si on considère les évolutions à un an d’écart –pour neutraliser les effets saisonniers–, c’est en Flandre que le nombre de personnes à la recherche d’un emploi a le plus augmenté en 2014, en termes tant absolus que proportionnels. Par contre, on constate une diminution progressive du nombre de demandeurs d’emploi inoccupés (DEI) en Wallonie depuis le milieu de l’année. En décembre 2014, la Flandre comptait près de 252 000 demandeurs d’emploi, la Wallonie 230 000 et Bruxelles 108 000.


    Le chômage des jeunes s’est réduit au cours de l’année sous revue, alors qu’il s’était fortement alourdi les deux années précédentes. Comme dans le passé, les jeunes ont bénéficié plus promptement du retour de la croissance, alors qu’ils avaient été les premiers pénalisés par la crise, en raison, notamment, de leur manque d’expérience. En décembre 2014, on recensait cependant encore 111 000DEI âgés de moins de 25 ans, lesquels représentaient près d’uncinquième du total des demandeurs d’emploi.
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    En revanche, le nombre de DEI âgés de 50 ans et plus a continué de croître – fût-ce à un rythme plus modéré que précédemment –, perpétuant ainsi la tendance observée depuis le début des années 2000. Cette évolution est en partie la conséquence des durcissements successifs des critères leur permettant de solliciter une dispense de recherche d’emploi. De 50 ans en 2002, l’âge minimum requis a ainsi peu à peu été porté à 60 ans en 2013. Depuis le 1er janvier 2015, tous les chômeurs, quel que soit leur âge, sont soumis aux mêmes règles de disponibilité et de recherche active d’un emploi. Restent toutefois dispensées les personnes déjà au chômage en 2014 qui ont atteint l’âge de 60 ans avant la fin de l’année. En décembre 2014, le pays comptait 145 000DEI âgés de 50ans et plus, dont 60 000 en Flandre, 62 000en Wallonie et 23 000 à Bruxelles.
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    Pour sa part, la faible baisse du nombre de chômeurs avec complément d’entreprise constatée depuis 2010 s’est poursuivie en 2014. Ils étaient 100 000 en novembre2014, contre 118 000 au début de 2010. L’accord de gouvernement conclu en octobre 2014 prévoit de porter l’âge d’accès à ce régime de 60 à 62 ans le 1erjanvier 2015, et de 55 à 60 ans pour les entreprises en restructuration à partir de 2017. Selon les termes d’un accord conclu par les partenaires sociaux, et entériné par le gouvernement, il est toutefois possible de déroger à ces dispositions au moins jusqu’à la fin de 2017, moyennant la conclusion d’une convention collective de travail (CCT) avant le 30 juin2015. Selon les mêmes modalités, le relèvement de 55 à 60 ans de la limite d’âge pour bénéficier d’un crédit-temps de fin de carrière pourra également être reporté.


    Parallèlement à la part grandissante des chômeurs âgés, le chômage de longue durée, mesuré par le nombre de DEI à la recherche d’un emploi depuis deux ans et plus, n’a cessé d’augmenter depuis la mi-2013. Plutôt que de s’infléchir comme cela a été le cas pour les autres catégories de chômeurs, ce mouvement s’est accentué pendant l’année sous revue. En décembre 2014, ils étaient 211 000, soit plus d’un demandeur d’emploi sur trois. En termes de connaissances, de compétences et d’attitudes, ces personnes sont les plus éloignées du marché du travail, et aussi les plus difficiles à réintégrer, même en cas de reprise de l’activité. Le ralentissement de la hausse du chômage enregistré pendant l’année sous revue est essentiellement le fait d’une réduction du chômage de très courte durée (moins de trois mois) et de celui de courte durée (entre trois mois et moins d’un an). Une telle situation, si elle perdure, est de nature à faire grimper le chômage structurel, et donc à peser sur le potentiel de croissance et d’emploi de l’économie.


    2.3 Inflation et coûts salariaux


    Évolution des prix à la consommation


    Nouveau ralentissement de l’inflation en2014…


    L’inflation, mesurée par la variation annuelle de l’indice des prix à la consommation harmonisé (IPCH), a décéléré pour la troisième année consécutive. Elle est ressortie à 0,5% en moyenne en 2014, contre 1,2% en 2013, retombant même à –0,4% en décembre. Si le ralentissement amorcé à la fin de 2011 est principalement la conséquence de la baisse des prix des produits énergétiques, il a cette fois été amplifié par la nette modération de l’inflation des produits alimentaires. La tendance sous-jacente de l’inflation s’est par contre affichée en légère hausse, sous l’impulsion des prix des services.


    Le recul de l’inflation totale s’inscrit largement dans le contexte observé au niveau européen. Au cours des deux dernières années, son évolution a été très proche de celle de la zone euro ou de la moyenne des trois principaux pays voisins, qui constitue la référence pour le calcul de la norme salariale. Toutefois, cette proximité de résultat tient à une diminution plus prononcée des prix à la consommation des produits énergétiques en Belgique, tandis que la modeste hausse, de 0,1 point de pourcentage, de l’inflation sous-jacente contraste avec un repli de même ampleur en moyenne dans les trois pays voisins.


    ... malgré la persistance de la tendance sous-jacente ...


    En effet, alors que les trois principaux pays voisins ont vu la tendance sous-jacente de l’inflation – mesurée par l’IPCH à l’exclusion des produits alimentaires et énergétiques – décélérer graduellement dès le dernier trimestre de 2013, celle-ci a continué de s’accélérer en Belgique durant le premier semestre de 2014, prolongeant un mouvement initié au troisième trimestre de l’année précédente. L’inflation sous-jacente s’est infléchie au second semestre, tout en demeurant à un niveau significativement supérieur à la moyenne des pays voisins. Sur l’ensemble de l’année, elle s’est établie à 1,5% en Belgique, contre 1% pour ces pays, alors que ces taux avaient été de respectivement 1,4 et 1,1% en 2013.


    L’avivement, certes faible, de la tendance sous-jacente en Belgique s’explique par l’augmentation des prix des ­services, qui ont grimpé de 2,3% en 2014, contre 1,9% en 2013, tandis que le rythme de renchérissement des biens industriels non énergétiques est revenu de 0,8 à 0,5%.


    Ce dernier mouvement est en phase avec la morosité économique prévalant en Belgique et en Europe, la formation des prix des biens industriels étant plus sensible aux développements internationaux que celle des services. Ainsi, leur évolution reflète, de manière certes amortie, la diminution à la fois des prix à l’importation – soit que les biens importés sont directement consommés, soit qu’ils sont intégrés en tant qu’inputs dans la production de biens destinés à la consommation – et des coûts salariaux unitaires.


    Plus encore qu’aux producteurs de biens, le ralentissement des coûts salariaux unitaires bénéficie aussi aux fournisseurs de services. Cependant, sa transmission aux prix facturés aux consommateurs dépend de l’attitude des entreprises en matière de marges bénéficiaires. Ainsi, les périodes de modération salariale peuvent être propices à un certain rétablissement des marges, surtout si celles-ci ont récemment été resserrées, comme cela avait été le cas au cours de la période allant de 2011 à 2013. Toutefois, les biens industriels non énergétiques étant davantage soumis à la concurrence internationale, les possibilités d’élargissement des marges sont plus limitées en ce qui les concerne que pour les services. Ce sont donc plus particulièrement ces derniers qui semblent concourir à la rigidité de la tendance sous-jacente, parallèlementà une évolution des coûts salariaux dans ce secteur plusprononcée que dans les trois principaux pays voisins.


    Parmi les services dont les prix ont contribué à l’accroissement de l’inflation sous-jacente figurent des catégories par nature volatiles telles que les voyages touristiques et l’horeca, le poids de ce dernier dans l’IPCH de la Belgique étant en outre supérieur à la moyenne des pays voisins. Par ailleurs, durant l’année sous revue, nombre de communes ont augmenté les tarifs de certains services dont les prix sont administrés, tels la collecte des déchets et l’assainissement de l’eau. De même, la catégorie de l’IPCH liée à l’entretien de l’habitation a reflété la hausse du prix des titres-services à partir de janvier 2014. En outre, le grand nombre de services dont les prix sont ajustés à intervalles réguliers sur la base de l’évolution passée de l’indice général des prix, de l’indice-santé, voire d’autres indices de référence, concourt lui aussi à ralentir la transmission à l’inflation sous-jacente des facteurs pesant sur la dynamique des prix.
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    Enfin, l’inflation sous-jacente a également été affectée par certains changements méthodologiques, notamment dans l’enregistrement des loyers d’habitation. Dans ce cas, les adaptations visent à mieux refléter, outre l’indexation des loyers sur l’évolution de l’indice-santé qui s’applique aux baux en cours, les hausses de prix introduites implicitement au moment de la conclusion de nouveaux baux.


    … sous l’impulsion des prix des produits alimentaires


    Malgré son modeste poids dans le panier de l’IPCH, la catégorie des produits alimentaires non transformés ­explique dans une large mesure le tassement de 0,7point de pourcentage de l’inflation en 2014. En effet, les prix de ces biens ont diminué en moyenne de 1,3%, alors qu’ils avaient fortement grimpé, de 4,4%, en 2013. Cette situation découle de deux facteurs. D’une part, les conditions d’offre particulièrement négatives rencontrées durant cette dernière année ne se sont pas répétées en 2014; au contraire, les récoltes de fruits et de légumes ont bénéficié de l’incidence de conditions météorologiques clémentes. D’autre part, à la suite de l’embargo russe sur les produits alimentaires, une partie des livraisons destinées à ce pays ont été détournées vers le marché domestique belge, ce qui a pesé sur lesprix.
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    La progression des prix des produits alimentaires transformés s’est également ralentie en 2014, revenant de 3,2% en 2013 à 2,2% en moyenne sur l’année, et de 2,4 à 0,7% si on exclut l’alcool et le tabac, dont les prix sont lourdement influencés par les modifications des accises. Toutefois, la formation des prix des produits alimentaires transformés en Belgique continue de présenter un caractère asymétrique. De fait, alors que, après la remontée des cours internationaux en 2012, le renchérissement de ces prix avait été plus vif en Belgique que dans les pays voisins, ce qui avait concouru défavorablement à l’écart d’inflation en 2013, l’inverse n’a pas été observé lorsque les cotations des matières premières ont commencé à se replier dans le courant de 2013. Ainsi, tandis que, abstraction faite de l’alcool et du tabac, l’écart défavorable avait atteint 1,1 point en 2013, il n’a été favorable à la Belgique qu’à hauteur de 0,1 point de pourcentage à peine en 2014, en dépit de la baisse des cours et de l’impact des effets de base.


    Les prix des produits énergétiques sont toujours orientés à la baisse …


    Les prix à la consommation des produits énergétiques se sont de nouveau sensiblement contractés en 2014, de 6%, après avoir diminué de 4,6% en 2013. Ce mouvement a été alimenté à la fois par les fluctuations des prix des produits dérivés du pétrole, comme cela a aussi été le cas dans les pays voisins et, de manière plus spécifique à la Belgique, par un allègement des prix à la consommation du gaz et de l’électricité.


    Pour la deuxième année consécutive, le cours du Brent en euros s’est replié en 2014, de 9% en moyenne sur l’ensemble de l’année, sous l’effet du recul des cotations en dollars, tandis que le taux de change de la monnaie européenne par rapport au dollar est quant à lui, en moyenne annuelle, resté proche de son niveau de 2013. Dès lors, les prix des produits énergétiques dérivés du pétrole, à savoir le mazout de chauffage et les carburants automobiles, ont décliné de respectivement 7,1 et 3,7%. Les prix à la consommation de ces produits ont évolué de manière similaire dans les principaux pays voisins.
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    Au contraire, les autres formes d’énergie consommées par les particuliers ont largement contribué à contenir l’écart d’inflation vis-à-vis des pays voisins. D’une part, l’évolution des prix à la consommation du gaz a reflété la chute des cotations boursières du gaz, sur lesquelles reposent depuis avril 2013 les formules d’indexation trimestrielle des contrats à prix variables proposés par les fournisseurs. Dès lors, les tarifs se sont en moyenne infléchis de 5,6% sur une base annuelle, contre à peine 0,4% dans les pays voisins. D’autre part, dans le cadre du Pacte pour la compétitivité et l’emploi de décembre2013, le gouvernement avait décidé de ramener, à partir d’avril2014, de 21 à 6% le taux de la TVA sur l’électricité pour les particuliers. L’incidence de cette mesure, dont l’impact direct sur les prix de l’électricité est de –12,4%, a fortement accentué la baisse des tarifs due à la réduction des paramètres d’indexation liés aux cours de l’électricité sur les bourses d’échange internationales. Les prix à la consommation de l’électricité ont ainsi plongé en moyenne de 9,6% en 2014, alors qu’ils auraient décru d’à peine 1,5% si la TVA avait été maintenue constante. Dans les pays voisins, l’électricité s’est en moyenne renchérie de 2,9%, une hausse toutefois en retrait par rapport à celle observée en 2013. Cette dernière évolution avait été fortement influencée par l’augmentation des tarifs en Allemagne, à la suite du relèvement de la taxation destinée à financer le soutien à l’électricité d’origine renouvelable.
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    … et modèrent l’évolution de l’indice-santé


    Même si, afin de limiter les effets de hausses des accises et, surtout, de chocs pétroliers, les carburants automobiles sont, en plus de l’alcool et du tabac, exclus du panier qui compose l’indice-santé, les autres produits énergétiques y sont quant à eux bien présents. Cet indice, utilisé pour l’indexation automatique des salaires et des prestations sociales, mais aussi pour celle des prix d’un certain nombre de services, reste donc très sensible aux fluctuations des prix de l’énergie. Cela a particulièrement été le cas au cours de l’année sous revue, eu égard aux fortes diminutions des prix du gaz, de l’électricité et du mazout de chauffage. La progression de l’indice-santé n’a ainsi pas dépassé 0,4% en moyenne en 2014, contre 1,2% en 2013, année où il s’affichait déjà en net recul par rapport aux deux années antérieures.


    Étant donné que l’indice-santé est dérivé de l’indice des prix à la consommation national (IPCN), son évolution au cours de l’année sous revue a aussi été affectée par les modifications méthodologiques introduites en janvier2014 à l’occasion de la réforme complète de l’IPCN. Outre une profonde révision du panier de produits et des pondérations permettant de mieux refléter les habitudes de consommation actuelles, la propension des consommateurs à se tourner vers des gammes de produits moins onéreux est également mieux prise en compte, mais le panier de produits reste fixe tout au long de l’année. Par ailleurs, les méthodes d’enregistrement des loyers et des prix des services de télécommunication ont, elles aussi, été adaptées. Ces changements ne sont pas dénués de conséquences sur l’évolution de l’indice-santé, surtout au cours des douze premiers mois qui suivent leur entrée en vigueur. Toutefois, les données publiées ne permettent pas d’estimer l’impact de la réforme. Ces modifications méthodologiques sont décrites en détail dans un article de la Revue économique de la Banque de juin 2014(1).


    
      (1) Langohr J. (2014), «Le nouvel indice des prix à la consommation national», BNB, Revue économique, juin, 49-65.

    


    


    Coûts salariaux


    La croissance nominale des coûts salariaux a ralenti


    L’essoufflement marqué de l’inflation et, plus spécifiquement, celui de l’indice-santé, se sont largement répercutés sur les coûts salariaux en 2014. En effet, le rythme de la hausse des coûts salariaux horaires dans le secteur privé s’est sensiblement ralenti, revenant à 0,7% en moyenne pour l’ensemble du secteur des entreprises, alors qu’il avait atteint 2,4% en 2013 et 3,2% en 2012. Un mouvement similaire a été observé pour les salaires du secteur public. En raison essentiellement de l’absence d’indexation en 2014, l’indice pivot n’ayant pas été atteint depuis la fin de 2012, les coûts salariaux horaires n’y ont augmenté que de 0,8% en 2014, alors qu’ils avaient rebondi de 3,1% en 2013.


    Dans le secteur privé aussi, c’est principalement l’incidence de l’indexation automatique des salaires qui explique la majoration des coûts salariaux. Celle-ci s’est établie à 0,7% en 2014, soit un taux inférieur à celui des trois années précédentes. Compte tenu des délais afférents aux divers mécanismes en vigueur selon les commissions paritaires, l’indexation moyenne au cours de l’année a dans une large mesure été déterminée par la nettement moindre progression de l’indice-santé depuis la fin de 2013. L’intensification de la décélération de celui-ci depuis le deuxième trimestre de 2014 ne s’est encore que partiellement reflétée dans les salaires.


    Les adaptations conventionnelles réelles dans le secteur privé sont encadrées par un arrêté royal mettant en œuvre un gel des augmentations salariales réelles pour la période 2013-2014. Comme cela avait été le cas pour la période biennale précédente, le gouvernement avait en effet rendu obligatoire au début de 2013 le projet d’accord interprofessionnel que certaines organisations représentatives des travailleurs avaient refusé d’avaliser. La marge habituellement prévue pour des adaptations conventionnelles au-delà de l’indexation avait alors été fixée à 0% tant en 2013 qu’en 2014, alors qu’une marge de 0,3% était encore tolérée en 2012, l’objectif étant de réduire l’écart salarial par rapport aux trois principaux pays voisins.
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    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 2014.


    C’est également le cas de l’incidence des cotisations patronales sur les coûts salariaux. Le montant des diminutions des cotisations à la sécurité sociale s’est accru de quelque 200millions d’euros à la suite de l’entrée en vigueur ou de l’élargissement de mesures de réduction du coût du travail décidées les années antérieures, passant ainsi à 5,7milliards d’euros, soit 3,7% de la masse salariale totale du secteur privé. Au total, ces mesures ont exercé un léger effet baissier sur l’évolution des coûts salariaux.


    En l’absence de changements significatifs de leurs modalités en 2014, les mesures d’abaissement du précompte professionnel n’ont pas exercé d’incidence spécifique sur la variation du coût global du travail. Ces mesures consistent, d’une part, en une réduction généralisée et, d’autre part, en des subsides visant à soutenir les activités de R&D, de même que certaines formes spécifiques de travail, telles que le travail en équipe ou de nuit et les heures supplémentaires. Ces allégements se sont élevés à 2,7milliards d’euros durant l’année sous revue, soit 1,8% de la masse salariale. Selon la méthodologie des comptes nationaux, ils ne sont pas portés en déduction des coûts salariaux.
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    Le handicap salarial s’est en partie résorbé, en raison d’évolutions favorables de la productivité et, dans une moindre mesure, des coûts horaires


    Selon le Rapport technique du secrétariat du Conseil central de l’économie (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 –, qui s’était creusé de 4,2% entre 1996 et 2013, s’est quelque peu résorbé en 2014, retombant à 2,9%. Ce handicap découle principalement de l’écart cumulé, de plus de 10%, vis-à-vis des salaires allemands, alors que, durant la période considérée, l’évolution des coûts du travail a été moins prononcée en Belgique qu’en France ou aux Pays-Bas. Ces chiffres font abstraction de l’incidence des subventions salariales, en Belgique comme dans les pays voisins, qui doit être évaluée par le gouvernement belge en concertation avec les partenaires sociaux.
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    En 2014, le ralentissement de la croissance des salaires nominaux a été plus marqué en Belgique que dans les pays voisins. Dans le même temps, l’évolution de la ­productivité est légèrement plus favorable en Belgique depuis2012. L’analyse des coûts salariaux par unité produite dans le secteur des entreprises, qui prend ces deuxfacteurs en considération, confirme ce progrès par rapport aux trois principaux pays voisins. Comparativement à 1996, le différentiel négatif s’est atténué, revenant de 11,6% en 2013 à 9,6% au cours des trois premiers trimestres de 2014. Néanmoins, force est de constater que l’écart accumulé au fil des 18 dernières années reste substantiel.


    Cette observation se confirme aussi lorsqu’il est tenu compte des subsides visant à alléger les coûts du travail qui ne sont pas portés en déduction des coûts salariaux dans les comptes nationaux, comme les diminutions ciblées des cotisations patronales ou les baisses du précompte professionnel. Ainsi que le prévoit l’accord de gouvernement d’octobre 2014, le maintien de la compétitivité-coût de l’économie requiert des mesures supplémentaires, que ce soit en vue de réduire les coûts du travail de manière structurelle ou d’améliorer le mécanisme de formation des salaires, en vue de renforcer le lien avec l’évolution de la productivité.


    Le handicap qui s’est creusé au niveau de l’ensemble du secteur des entreprises depuis 1996 est en premier lieu imputable aux services marchands, et en particulier aux branches «commerce, transport et horeca» et «information et communication». Il découle en grande partie d’une évolution moins avantageuse de la productivité, mais celle des salaires horaires y a aussi contribué. Pour l’industrie, par contre, l’écart en termes de productivité est favorable à la Belgique et compense en grande partie le handicap cumulé en termes de coûts horaires. Ce dernier est particulièrement marqué vis-à-vis de l’Allemagne. Le diagnostic dressé pour l’industrie doit cependant être interprété avec prudence, et ce pour plusieurs raisons. Il s’agit en effet du secteur le plus exposé à la concurrence internationale, et dès lors seules survivent les entreprises qui parviennent à compenser un inconvénient en termes de coûts par des gains de productivité plus élevés. Par ailleurs, cette concurrence internationale n’est pas uniquement le fait des trois principaux pays voisins, mais est également exercée par les autres pays de la zone euro, dont les pays périphériques, qui ont pour certains fortement amélioré leur position relative en termes de coûts salariaux. De plus, le manque de compétitivité-coût des services peut aussi peser indirectement sur l’industrie en réduisant les perspectives de synergies permettant une organisation efficace de la production au sein des chaînes de valeur devenues largement transfrontalières, notamment parce que cela rehausse potentiellement les coûts des entreprises qui utilisent ces services comme input. Au-delà de l’effet de compétitivité, les coûts salariaux élevés pèsent directement sur les possibilités de création d’emplois.


    2.4 Demande et revenus


    La croissance a encore été largement soutenue par la demande intérieure, hors variation des stocks


    En 2014, l’expansion de l’activité a principalement résulté d’une progression de la demande intérieure, abstraction faite de la variation des stocks; le rétablissement des investissements en constitue sans doute l’élément le plus marquant. Alors qu’ils s’étaient en moyenne encore sensiblement contractés en volume en 2013, la reprise qui s’était fait jour en cours d’année avait déjà donné lieu à une hausse de la formation brute de capital fixe des entreprises. Cette tendance s’est poursuivie en 2014 et s’est accompagnée d’un redressement des investissements dans la construction résidentielle. Pour leur part, les administrations publiques n’ont que faiblement accru leurs investissements, tandis que la consommation publique a crû plus lentement que l’année précédente, sous l’influence de la consolidation budgétaire.


    Les exportations nettes de biens et de services ont elles aussi encore amplement contribué à la croissance annuelle du PIB, même s’il s’agit dans ce cas uniquement d’un effet d’acquis de croissance favorable consécutif à leur évolution toujours dynamique à la fin de de 2013. Les exportations ont en effet clairement perdu de leur vigueur en 2014, parallèlement à l’affaiblissement des principaux marchés de débouchés, tandis que la progression des importations est restée plus soutenue. L’importante contribution négative de la variation des stocks à la croissance est également liée à la situation à la fin de 2013. À défaut de s’être retournée dans le courant de 2014, elle suggère que, compte tenu de la conjoncture toujours incertaine et en dépit de la hausse des investissements, les entreprises se sont encore montrées prudentes dans l’augmentation de leur production et ont donc largement puisé dans leurs stocks.
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    La consommation privée et les revenus des ménages s’accroissent


    En dépit du ralentissement de l’activité observé en cours d’année, la consommation privée s’est inscrite en hausse modérée mais continue en 2014, affichant en moyenne sur l’année une croissance de 1%, c’est-à-dire plus robuste qu’en 2013. Son évolution est ainsi de nouveau apparue moins volatile que celle du PIB. À la fin de 2014, la consommation se situait à un niveau déjà supérieur de 6% à celui d’avant la crise – contre un progrès de seulement 2% pour le PIB –, et ce malgré un bref épisode de croissance négative pendant la grande récession.
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    Le regain d’appétence des particuliers pour la consommation s’inscrit directement en ligne avec la hausse du pouvoir d’achat. Il ressort également de l’amélioration du chiffre d’affaires du commerce de détail, lequel s’était nettement replié en 2013. Ce raffermissement pourrait notamment s’expliquer par une certaine atténuation de la crainte de perdre son emploi. Après avoir atteint un pic au début de 2013, le sous-indicateur relatif à cette question de l’enquête auprès des consommateurs réalisée par la Banque a nettement diminué – ce qui traduit une appréciation plus positive –, avant de se stabiliser à un niveau proche de la moyenne enregistrée depuis 1998 pendant la plus grande partie de 2014; à partir de novembre, il est redescendu juste sous cette moyenne. Pour sa part, l’indicateur synthétique global de la confiance des consommateurs a continué de se détériorer. Selon des analyses statistiques, l’indicateur partiel est mieux corrélé avec la consommation des ménages que l’indicateur global. Par ailleurs, les indicateurs de l’enquête mesurant l’intention des consommateurs d’effectuer des achats de biens durables font état d’une reprise prudente durant toute l’année. Cette tendance ne se reflète toutefois pas dans les immatriculations de voitures neuves, qui se situent encore nettement en deçà de la moyenne de ces dernières années. Des facteurs plus spécifiques pourraient être à l’origine de cette régression, tels que le changement de la fiscalité applicable aux voitures particulières au début de 2012 – notamment la suppression de certains subsides accordés précédemment pour l’achat de véhicules écologiques – ou la tendance à changer moins fréquemment de voiture, qui se reflète dans l’élévation graduelle de l’âge moyen du parc automobile, jusqu’à un peu plus de huit ans en 2013 (dernières données disponibles).


    L’évolution de la consommation privée est principalement déterminée par celle du pouvoir d’achat des ménages. Àcet égard, le revenu disponible brut a progressé de 1,3% en termes réels en 2014; il s’agit de la première majoration depuis 2009. Sa baisse sensible au cours des années précédentes était, dans une large mesure, imputable à la contraction des revenus de la propriété: en termes nominaux, ceux-ci étaient en 2013 encore inférieurs de plus de 15% à ceux de 2008. Cette situation résulte de la chute du niveau des taux d’intérêt et du fait que les bénéfices distribués par les entreprises ont été fortement affectés à la fois par la crise des années antérieures et par la nécessité de redresser leur bilan. Ce tassement des revenus de la propriété s’est mué en une hausse en 2014, grâce à l’augmentation des dividendes reçus.
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    L’évolution du revenu du travail influence toutefois plus lourdement le profil de consommation puisqu’il est consacré dans une bien moindre mesure à l’épargne. Àcet égard, durant l’année sous revue, la masse salariale a légèrement progressé en termes réels, c’est-à-dire abstraction faite de l’incidence de l’évolution du déflateur de la consommation privée, en raison de l’accroissement, certes encore modeste, du nombre de salariés. Depuis 2008, la masse salariale a augmenté de plus de 4% en termes réels, alors que le PIB s’est accru de presque 3% en volume. Ce différentiel s’est surtout creusé au cœur de la crise, en particulier en 2009, lorsque l’activité avait fortement reculé. Enfin, les autres revenus primaires, tels les revenus des indépendants, ont plus sensiblement rebondi, notamment parce que le nombre des indépendants a de nouveau nettement plus grimpé que celui des salariés. S’agissant des transferts vis-à-vis des autres secteurs, dont ceux vis-à-vis des administrations publiques représentent de loin la plus grande part, la croissance des prestations sociales a largement excédé celle des impôts payés sur le revenu ou sur le patrimoine, si bien que les transferts courants nets versés par les particuliers ont très légèrement diminué.


    Globalement, dans la mesure où tous les revenus ne s’adaptent pas immédiatement, le repli rapide de l’inflation tend également à soutenir le pouvoir d’achat. C’est notamment le cas des rémunérations des indépendants.


    Pour sa part, s’établissant à 13,8% du revenu disponible, le taux d’épargne a légèrement augmenté en 2014, une situation qui tranche avec le recul ininterrompu des dernières années, après le sommet de 18,4% atteint en 2009. Cette année-là, la consommation s’était temporairement contractée à la suite de la vive recrudescence de l’incertitude, tandis que les revenus avaient encore augmenté de quelque 2% en termes réels. Au cours des années suivantes, les particuliers n’ont pas adapté leur niveau de consommation à la croissance négative du revenu disponible, faisant retomber le taux d’épargne à un plancher historique de 13,5%.
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    Comme indiqué dans l’encadré 5 du Rapport 2013, le taux d’épargne est, dans une large mesure, déterminé par la composition des revenus et, plus particulièrement, par la part des revenus du patrimoine. En effet, les ménages épargnent davantage cette forme de revenus que leurs revenus du travail. L’érosion des revenus du patrimoine ces dernières années a ainsi comprimé le taux d’épargne.


    Après s’être à nouveau repliés les deux années précédentes, comme cela avait déjà été le cas au cœur de la grande récession, les investissements en logements se sont inscrits en légère hausse en 2014. Leur volume demeure cependant inférieur de quelque 10% au niveau d’avant la grande récession.


    Outre à la progression du revenu disponible, ce léger rebond tient à un amoindrissement des craintes de perdre son emploi et, partant, les revenus y afférents. Le niveau exceptionnellement bas des taux d’intérêt des prêts hypothécaires a également exercé une influence dans le même sens. De plus, les changements apportés aux cadres législatif et fiscal ont eux aussi joué un rôle, à la suite du transfert du niveau fédéral vers les régions de la compétence sur le traitement fiscal des prêts hypothécaires, dans le contexte de la sixième réforme de l’État. L’annonce par la Région flamande d’une forte baisse des déductions fiscales sur ces prêts – le bonus logement – dès janvier2015 a poussé les ménages à précipiter leur achat d’un logement afin de pouvoir encore bénéficier du régime fiscal plus avantageux. Plus que pour la construction ou la rénovation de logements, pour lesquelles les délais de réaction sont plus longs compte tenu des contraintes logistiques, ces effets d’anticipation sont surtout importants pour le marché secondaire. À cet égard, une augmentation substantielle du nombre de transactions observées sur le marché secondaire au second semestre a également gonflé les investissements en logements, les droits d’enregistrement payés sur ces opérations étant comptabilisés comme tels dans les comptes nationaux.


    Les investissements des entreprises se sont sensiblement redressés au début de 2014, un mouvement qui s’est amplifié de trimestre en trimestre, de sorte que leur taux de croissance annuel moyen a atteint 6,6%. La contribution de leur croissance à l’expansion de l’activité doit toutefois être nuancée parce qu’elle est, en partie, le résultat d’opérations spécifiques, notamment la conclusion par une société d’un important contrat de licence et des achats substantiels de navires à l’étranger, qui ont entraîné un accroissement de même montant des importations. Même sans ces facteurs exceptionnels, les investissements ont repris durant l’année sous revue. Cette évolution tient à l’amélioration des prévisions de demande. De même, après qu’il avait vivement rebondi en 2013, le degré d’utilisation des capacités de production dans l’industrie manufacturière a fluctué tout au long de l’année aux alentours du niveau moyen calculé depuis 1980. Ces deux facteurs conjugués sont de nature à soutenir à la fois les investissements d’extension et ceux de remplacement. Si le ralentissement conjoncturel enregistré dans le courant de l’année ne semble avoir eu qu’une incidence limitée, cela peut s’expliquer soit par les délais entre le moment où les projets d’investissement sont établis et celui où ils sont mis en œuvre, soit par le fait que les entreprises n’ont pas perçu cet essoufflement comme une menace structurelle pour la reprise.
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    Pour couvrir leurs investissements, les entreprises ont pu s’appuyer sur un niveau de ressources propres qui est satisfaisant, d’une part, et sur des conditions de financement externe favorables, d’autre part.


    Les ressources générées par l’activité des entreprises ont augmenté de 2% en 2014, soit, en termes nominaux, un taux de croissance légèrement supérieur à celui du PIB. Ainsi, la part de l’excédent brut d’exploitation des sociétés dans le PIB s’est quelque peu relevée. Elle s’est établie à un niveau de 24,1%, soit à peine supérieur à la moyenne depuis 2000. À l’inverse, la part des salaires s’est très légèrement contractée en 2014, tout en se maintenant elle aussi légèrement au-dessus de sa moyenne des 15dernières années. Si tant la part de l’excédent d’exploitation que celle des revenus salariaux dépassent les niveaux moyens, c’est parce que les taxes sur la production nettes des subsides ont diminué. Au total, comme cela avait déjà été le cas l’année précédente, les mouvements à la hausse ou à la baisse dans la part des revenus des différents facteurs de production ont été d’une ampleur très limitée en 2014, de l’ordre de 0,1% du PIB, ce qui suggère que le renforcement de la modération salariale et le recul de l’inflation –en ce qui concerne tant les prix à la consommation que le déflateur du PIB – ont suivi des chemins parallèles.


    [image: 38210.png]


    La croissance de l’excédent brut d’exploitation découle du raffermissement du volume des ventes finales, y compris la variation des stocks, à concurrence de 2,3%. Ce taux s’inscrit toutefois en retrait de l’évolution réelle des ventes, du fait que celles-ci ont en partie été rencontrées par une contraction des stocks plutôt que par un accroissement de la production.
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    La marge brute d’exploitation par unité vendue s’est un peu contractée en 2014, fût-ce de manière très minime. Les prix de vente ont baissé, ce qui s’explique exclusivement par la diminution des prix à l’exportation, sous l’influence de la concurrence internationale et du fléchissement du prix des inputs, notamment des matières premières. Les coûts par unité vendue ont reculé dans une même ampleur que les prix de vente des entreprises, sous l’effet de la diminution des prix des biens et des services importés. Le repli des cours du pétrole par rapport à 2013 constitue un facteur de poids à cet égard. Pour leur part, les coûts d’origine intérieure ont augmenté, mais de manière modérée. En particulier, le rythme de progression des coûts salariaux unitaires a été le plus faible des quatre dernières années, sous l’effet conjugué de la hausse contenue des salaires et des gains de productivité. [voir encadré 6]


    Outre le fait que les rendements réels extrêmement bas sur les marchés financiers ont considérablement abaissé le seuil de rentabilité relatif aux projets d’investissement, l’augmentation de l’excédent d’exploitation et le niveau relativement élevé des réserves de liquidités détenues par les sociétés non financières, de l’ordre de 29,1% du PIB, ont favorisé les investissements des entreprises. Enfin, au-delà de la diminution des taux d’intérêt, les réponses à l’enquête sur la distribution du crédit bancaire indiquent que les autres conditions de crédit ont été quelque peu assouplies dans le courant de l’année.


    Le solde courant s’est amélioré


    Considérés globalement, les différents secteurs de l’économie auraient dégagé une capacité de financement de 2,7% du PIB en 2014, contre un ratio estimé à 1,8% en 2013(1). Traditionnellement positive, la capacité nette de financement des particuliers s’est stabilisée à 1,8% du PIB en 2014. L’accroissement de l’épargne brute des particuliers a en effet été contrebalancé par une hausse des dépenses en capital, notamment des investissements en logements. Comme expliqué au chapitre 4, le besoin de financement des administrations publiques s’est légèrement accru. L’amélioration du solde de financement des secteurs résulterait dès lors de l’augmentation de la capacité de financement des sociétés à quelque 4,3% du PIB, en raison, d’une part, d’une hausse de leur épargne brute, soutenue par une légère amélioration de leur excédent d’exploitation, et, d’autre part, d’une diminution des stocks. Ainsi, depuis 2009, les sociétés dégagent systématiquement, année après année, une capacité de financement.


    
      (1) Afin de faciliter l’interprétation des évolutions économiques, une correction a été apportée aux données pour les années 2013 et 2014 des comptes nationaux publiés par l’ICN. Cette correction est similaire à l’effet de la nouvelle méthodologie de calcul des revenus de placements et d’investissements dans la balance des paiements, dorénavant basée sur une approche microéconomique. Elle porte sur le compte des sociétés et sur celui du reste du monde.

    


    L’élargissement de la capacité de financement de l’ensemble des secteurs de l’économie se reflète aussi dans un accroissement de l’excédent du compte courant de la balance des paiements. Celui-ci résulte en partie de l’amélioration du solde des échanges de biens et de services. En effet, comme expliqué précédemment, l’évolution en termes réels des importations est, en moyenne annuelle, restée en retrait de celle des exportations, ce qui a donné lieu à une augmentation des exportations nettes en volume. Pour leur part, les termes de l’échange se sont stabilisés, l’amélioration enregistrée durant les derniers mois de 2014, à la suite de la chute des cours pétroliers, ayant compensé la détérioration observée au début de l’année.
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    Comme cela avait déjà été observé durant les trois années précédentes, la croissance des exportations aurait de nouveau été soutenue par des gains de parts de marché en volume en 2014. En effet, selon les estimations disponibles au moment de clôturer le Rapport, les exportations belges auraient progressé à un rythme supérieur à la demande d’importations émanant de nos principaux partenaires commerciaux, pondérée selon la structure de ces exportations. Durant l’année écoulée, la Belgique aurait enregistré des gains tant au niveau des marchés intra-zone euro qu’à celui des marchés hors zone euro.


    Selon les données de la balance des paiements, la nouvelle embellie du solde des échanges internationaux de biens et de services résulterait cette fois d’une réduction du déficit des opérations sur les biens, d’une part, et d’une stabilisation de l’excédent du solde des services, d’autre part. S’agissant des services, cette consolidation découlerait d’une combinaison d’évolutions positives relatives au travail à façon, à la construction et aux services financiers.


    En ce qui concerne les biens, les statistiques du commerce extérieur pour les trois premiers trimestres de l’année font état d’une amélioration du solde des produits chimiques et des produits connexes, sous l’effet d’une croissance substantielle des exportations de ces produits. Au cours de cette période, cette catégorie de biens a représenté à elle seule 25% du total des exportations belges. Leur hausse est essentiellement la conséquence de l’augmentation des exportations nettes de produits médicinaux et pharmaceutiques. Le recul des exportations en valeur des combustibles minéraux, lubrifiants et produits connexes a quant à lui été compensé par une baisse similaire des importations, de sorte que les évolutions de cette catégorie de biens n’ont au final eu qu’un impact limité sur le solde du total des importations et exportations de biens en valeur, qui reste cependant négatif pour les trois premiers trimestres de l’année sous revue.
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    Il convient par ailleurs de noter que les sanctions adoptées par la Russie, et notamment l’interdiction d’importer sur son territoire la plupart des produits alimentaires en provenance d’Europe, n’ont eu qu’une incidence directe limitée sur l’économie belge. Au total, les flux d’échanges tombant sous l’embargo russe portent sur moins de 0,1% du PIB. Certaines entreprises et certains secteurs, tels ceux des fruits et des légumes, des produits laitiers et de la viande, ont cependant été durement touchés.


    De fait, la Russie n’est que le quinzième pays partenaire de la Belgique pour les exportations de biens. En 2013, le montant des biens exportés vers ce pays s’était chiffré à 3,3milliards d’euros, soit quelque 1,4% du total des exportations belges. En termes de services, selon les statistiques de la balance des paiements, les flux avec la Russie s’avèrent encore moins volumineux. Ils ne représentaient en effet que quelque 1% du total en 2012. L’analyse des échanges directs est toutefois susceptible de masquer des liens économiques noués de façon indirecte. Un pays peut effectivement consommer de la valeur créée par un autre pays qui n’est pourtant pas un de ses fournisseurs directs, par exemple lorsqu’un pays tiers a servi d’intermédiaire commercial. À cet égard, la Russie pourrait jouer un rôle plus important pour la Belgique que ne le donnent à penser les données d’exportations et d’importations directes.


    Au-delà de la progression de l’ordre de 0,6milliard d’euros du solde des biens et des services, l’excédent des revenus primaires s’est accru de 9,1 à 11,3milliards d’euros en 2014. Cette amélioration résulte essentiellement d’une augmentation des revenus de placements et d’investissements, à la suite d’une hausse des dividendes perçus conjuguée à une baisse des dividendes payés. Autre composante de poids des revenus primaires, les revenus liés à la rémunération du travail ont dégagé un excédent de 5,4milliards d’euros, similaire à celui de 2013.
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    Pour sa part, le déficit lié aux revenus secondaires se serait quelque peu contracté en 2014. Les opérations enregistrées sur ce compte couvrent entre autres les contributions belges au budget des institutions de l’UE basées sur l’assiette de la TVA et sur le revenu national brut (RNB), la coopération internationale, ou encore les transferts de fonds entre particuliers résidents et non résidents. L’amélioration enregistrée à ce titre s’explique principalement par le fait que les administrations publiques ont versé aux institutions européennes un montant net sensiblement moindre qu’en 2013, en raison d’une baisse du taux d’appel pour la ressource RNB.
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    Au total, selon la balance des paiements, le solde courant aurait donc poursuivi son évolution positive en 2014, son surplus passant de 0,6milliard d’euros en 2013 à 3,6milliards pendant l’année sous revue, soit 0,9% du PIB.

  


  
    Encadré 5–L’évolution du système des titres-services


    Le régime des titres-services, instauré par la loi du 20 juillet 2001 et entré en vigueur le 1er janvier 2004, vise à favoriser le développement de services et d’emplois de proximité, ces derniers étant occupés prioritairement par des travailleurs peu qualifiés, et à régulariser une partie du travail au noir. Il permet aux particuliers de faire appel à une entreprise agréée pour des prestations d’aide-ménagère. Les services sont rémunérés au moyen de chèques spécifiques que les utilisateurs achètent auprès de la société émettrice. Les chèques remis par les utilisateurs aux travailleurs en échange des heures ouvrées sont transmis par l’entreprise agréée à la société émettrice, qui lui verse un remboursement. Le montant de ce remboursement correspond à la valeur faciale des titres-services, augmentée de l’intervention publique censée couvrir le coût patronal d’une heure de travail et les frais structurels tels que l’administration ou l’encadrement des travailleurs.
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    Le prix d’un titre-service était initialement de 6,20 euros: il a augmenté en plusieurs étapes depuis 2004, pour atteindre 9 euros en 2014 pour les 400 premiers titres-services achetés et 10 euros pour les suivants. Les utilisateurs bénéficient d’une réduction d’impôt, calculée sur un taux d’imposition de 30% (un titre-service de 9 euros ne coûte dès lors que 6,30 euros après la réduction d’impôt). Depuis le 1er janvier 2014, le montant maximum auquel s’applique la déduction fiscale pour les titres-services est toutefois plafonné à 1 400 euros par personne et par an. Les entreprises agréées reçoivent quant à elles un montant total de 22,04 euros par titre, ce qui porte à 13,04 (ou 12,04 selon les cas) euros l’intervention des pouvoir publics dans chaque titre utilisé. Dans l’évaluation annuelle réalisée par Idea Consult (2013), le coût brut total du système a été estimé à 1,8milliard d’euros pour 2012 (0,5% du PIB). Les effets de retour directs – allocations de chômage ne devant plus être versées, cotisations et impôts prélevés sur la rémunération des travailleurs – et indirects de premier ordre (recettes issues du personnel d’encadrement) abaisseraient le coût du système d’environ 45%.


    Le nombre de travailleurs engagés dans ce système n’a cessé d’augmenter, passant d’une moyenne de 3 000 en 2004 à 118 000 en 2013 selon les dernières données de l’ONSS et à 123 000 en 2014 selon les estimations de la Banque, le rythme de progression de l’emploi poursuivant son ralentissement entamé en 2010. Initialement, une large partie des postes créés correspondait à la régularisation d’emplois existant dans l’économie informelle ou à la conversion de prestations réalisées auparavant dans le cadre des agences locales pour l’emploi (ALE), de sorte que l’incidence nette sur l’emploi était plus faible qu’aujourd’hui. Selon l’étude d’Idea Consult, la très grande majorité des travailleurs sont des femmes (97%). Un cinquième sont âgés de moins de 30 ans, et un autre cinquième de 50 ans ou plus. 56% du personnel est peu qualifié, c’est-à-dire qu’il ne possède au mieux qu’un certificat de l’enseignement primaire ou de l’enseignement secondaire inférieur, et 40% l’est moyennement. Enfin, près de trois travailleurs sur quatre possèdent la nationalité belge, tandis que 20% sont des ressortissants d’un autre pays de l’UE27 et 8% d’un pays extérieur à l’UE27.
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    Le volume total d’heures ouvrées (mesuré par le nombre de chèques remboursés selon les statistiques de l’ONEM) a explosé depuis la mise en place du système, passant de 6 à 121millions pour l’ensemble du pays en 2013, laFlandre affichant la part la plus importante (61millions d’heures). On note toutefois depuis plusieurs années un ralentissement de la progression du volume de travail, dû notamment à des effets de saturation graduelle de la demande et au relèvement du coût horaire pour les utilisateurs. En 2014, pour la première fois, le nombre de titres-services remboursés a même enregistré un faible recul.


    Depuis la sixième réforme de l’État, les régions sont compétentes pour le régime des titres-services. Elles peuvent agréer les sociétés de titres-services établies sur leur territoire, déterminer les activités susceptibles d’être exercées dans le cadre de ce système et fixer le prix des titres-services, en ce compris le pourcentage de la déductibilité fiscale. En vertu du principe de continuité, l’ONEM restera toutefois chargé de l’exécution de cette matière jusqu’au moment où les régions seront opérationnellement en mesure d’exercer ces compétences.


    
      [RETURN]

    


    


    

  


  
    Encadré 6–Lente reprise des investissements des entreprises


    À l’instar de ce qui a été observé dans la zone euro dans son ensemble, la reprise des investissements des entreprises s’est avérée particulièrement laborieuse en Belgique, après que ceux-ci avaient accusé un net repli durant la grande récession. Six ans après le déclenchement de celle-ci, le volume des investissements s’établissait encore 6% environ en deçà du pic atteint au deuxième trimestre de 2008. Comparativement aux trois périodes de récession précédentes (1980, 1992 et 2001), le recul initial a été particulièrement rapide et prononcé au cœur de la crise économique et financière et, qui plus est, il a été très persistant. Lors de chacune des trois récessions antérieures, le volume des investissements des entreprises avait, après six ans, dépassé le niveau d’avant la crise.


    Le redressement plus lent des investissements durant cette dernière période de récession s’explique certainement en partie par la mollesse du rétablissement de l’activité économique. Le PIB a certes retrouvé dès 2011 son niveau d’avant la crise, mais il a à peine progressé depuis lors, alors que le rebond de l’activité avait été bien plus marqué à l’issue des précédentes phases de récession. Ce redémarrage hésitant incite les investisseurs à se montrer réticents envers de nouveaux projets d’investissement, compte tenu des perspectives de rendement incertaines.
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    Si on considère le taux d’investissement, c’est-à-dire le rapport entre les investissements des entreprises et le PIB en volume, l’actuelle reprise se démarque aussi nettement par sa faiblesse par rapport à celles qui avaient suivi les récessions antérieures. Outre à l’incidence de l’incertitude macroéconomique, ce phénomène est en partie imputable aux conditions financières qui ont prévalu durant cet épisode. Les conditions de crédit appliquées au financement de projets d’investissement ont en effet été considérablement durcies pendant la crise financière, alors que le degré relativement élevé d’endettement des entreprises a pu brider les plans d’investissement en cette période troublée. Par ailleurs, la révision à la baisse des perspectives de croissance à long terme a pu inciter les entreprises à considérer qu’il n’était pas nécessaire d’accroître leurs capacités pour satisfaire la demande dans le futur.


    La langueur de la reprise des investissements des entreprises n’est pas dénuée de conséquences pour le stock de capital fixe dans l’économie belge. Abstraction faite des secteurs des administrations publiques et des bâtiments résidentiels, celui-ci a affiché une croissance moyenne en volume de 1,9% par an entre 1995 et 2008. Or, depuis le redressement qui a suivi la grande récession, ce stock de capital fixe a quelque peu stagné, le niveau des investissements suffisant à peine à compenser la dépréciation des biens d’investissement existants. Ce constat s’explique, entre autres, par le notable repli de l’industrie manufacturière. Ainsi, avec son parc d’équipements de grande envergure à forte intensité en capital, l’industrie traditionnelle perd du terrain, un mouvement que l’importance grandissante de la valeur nette cumulée des investissements en R&D n’a que partiellement contrebalancé. Certaines exceptions sont toutefois à noter, comme l’industrie pharmaceutique, au sein de laquelle l’innovation a largement fait gonfler le stock de capital, même pendant la crise.
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    S’agissant tant de l’industrie manufacturière que, dans une moindre mesure, de l’ensemble des activités marchandes, la valeur ajoutée progresse un peu plus vivement que le stock de biens d’investissement, et ce tant depuis la grande récession qu’à plus long terme. La réorientation susvisée des investissements vers d’autres branches d’activité et d’autres types d’actifs semble donc entraîner à la hausse la productivité moyenne des biens d’investissement, fût-ce dans une mesure limitée.


    
      [RETURN]

    


    

  


  
    3. Développements financiers en Belgique


    La position extérieure nette de la Belgique reste solide, à 35,4% du PIB. Compte tenu du contexte économique toujours fragile, d’une part, et du bas niveau des rendements des instruments peu risqués, d’autre part, les ménages ont orienté leurs placements à la fois vers les actifs liquides et, plus que les années précédentes, vers les fonds d’investissement. La croissance nette des crédits hypothécaires est restée modérée, indépendamment de l’intensité des transactions de refinancement visant à tirer profit de la faiblesse des taux. Une accélération est toutefois survenue à la fin de l’année, en partie en anticipation de l’instauration d’un régime fiscal moins généreux pour les prêts hypothécaires, principalement en Flandre. Le taux d’endettement des ménages a continué d’augmenter, mais il reste globalement soutenable, même si certaines catégories de personnes – notamment les jeunes – sont plus exposées. La demande de crédits bancaires des entreprises est également restée limitée, en dépit de la baisse des taux d’intérêt et de l’assouplissement des critères d’octroi. L’atonie de la conjoncture et le bas niveau des taux d’intérêt pendant une période prolongée constituent un défi pour les banques et pour les entreprises d’assurance. Celles-ci doivent dès lors poursuivre leurs efforts visant à renforcer leur capacité de générer durablement des bénéfices suffisants, afin aussi de satisfaire à des cadres réglementaires plus exigeants en matière de solvabilité.


    3.1 Position financière globale de l’économie belge


    La position extérieure nette de la Belgique est solide, quoiqu’en recul


    La Belgique fait partie, avec les Pays-Bas, l’Allemagne et la Finlande, d’un petit groupe de pays de la zone euro dont le patrimoine financier net est positif. Cette créance nette de l’ensemble des secteurs intérieurs sur le reste du monde constitue un facteur de stabilité financière. Elle s’élevait à la fin de septembre 2014 à 142milliards d’euros, soit 35,4% du PIB. Elle résulte principalement de l’imposant patrimoine financier net des particuliers belges, qui, exprimé en pourcentage du PIB (225%), est le plus élevé des États membres de la zone euro pour lesquels ces données sont disponibles. Les autres secteurs, hormis celui des sociétés financières, affichent des engagements nets.


    Bien que toujours solide, la position extérieure s’est repliée depuis 2011, année durant laquelle elle avait atteint 57,6% du PIB. Cette tendance s’explique, d’une part, par le développement du solde de financement de l’économie et, d’autre part, par les autres variations de la position liées principalement à la réévaluation de l’encours des actifs et des passifs. Elle s’est poursuivie durant les neuf premiers mois de 2014, le patrimoine net de la Belgique ayant fléchi de 25,7milliards d’euros, ou 6,5% du PIB.


    Alors que le solde du compte courant enregistrait un large excédent dans le passé et que des actifs nets étaient dès lors constitués sur le reste du monde, cette situation s’est inversée à partir de 2009. Depuis, la Belgique a traversé des périodes durant lesquelles le compte courant s’est affiché en déficit, l’obligeant à contracter des engagements nets envers le reste du monde. Au cours des neuf premiers mois de 2014, il était positif, et des actifs nets d’un montant de 2,6milliards d’euros, ou 0,6% du PIB annuel, ont été constitués sur le reste du monde. Ce solde de financement positif est attribuable aux particuliers et aux établissements financiers, ces derniers ayant préféré consacrer une partie importante de leurs bénéfices à la consolidation de leur bilan.


    L’effet des autres variations, parmi lesquelles les réévaluations, a plus qu’annihilé celui du solde de financement positif. Pour les trois premiers trimestres de 2014, celles-ci se sont chiffrées à –28,3milliards d’euros, soit –7,1% du PIB. Traditionnellement, l’économie belge présente des effets de revalorisation négatifs en cas de redressement des marchés financiers, qui se concentrent sur les sociétés non financières et sur les administrations publiques. Ainsi, la hausse des cours boursiers en 2014 a accru la valeur de l’encours des engagements des sociétés non financières, et cela dans une mesure supérieure à l’augmentation de la valeur de leurs actifs financiers, parmi lesquels les actions sont moins importantes. Par ailleurs, le recul des taux d’intérêt sur le marché secondaire de la dette publique s’est traduit par une progression de la valeur de marché de cette dette. En tant que principal secteur créditeur net, les particuliers ont en revanche réalisé une plus-value sur leur patrimoine à la suite du relèvement des prix des actifs. Les institutions financières ont également enregistré une plus-value, grâce à un effet de prix plus important sur leurs actifs que sur leurs engagements.
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    Les actifs et engagements financiers ont à nouveau augmenté, quoique modérément


    Les actifs financiers de l’ensemble des secteurs intérieurs ont augmenté, pour la première fois depuis 2011, de 77milliards d’euros. Cette hausse reste cependant inférieure à la moyenne depuis 1999. Le portefeuille d’actifs financiers a principalement été élargi dans le secteur financier, de 67,6milliards d’euros, ce qui tranche avec la phase de réduction du bilan de 2008 à 2013. Comme l’explique l’encadré 7, il convient de noter que le secteur financier tel qu’il est défini ici est toutefois plus large que celui des banques et compagnies d’assurances dont il est question à la section 3.4, même si les banques ont été responsables des trois quarts de la constitution d’actifs durant les trois premiers trimestres de 2014. Pour leur part, les ménages ont accru leurs actifs financiers dans une mesure similaire à celle observée en 2013, tandis que les entreprises non financières ont diminué les leurs pour la deuxième année consécutive. Le montant des actifs financiers détenus par les administrations publiques a également reculé, de 4,5milliards d’euros.


    La croissance des engagements financiers est restée en retrait de celle des actifs, ressortant à 74,3milliards d’euros. Même si leur expansion est restée en deçà de la moyenne historique, l’encours des engagements financiers n’en a pas moins atteint un nouveau niveau record dans l’ensemble des secteurs, à l’exclusion du secteur financier.


    Le taux d’endettement brut du secteur privé non financier s’est encore légèrement accru, mais il demeure à un niveau soutenable


    Dans un contexte de faiblesse de la croissance du crédit bancaire et du PIB, le taux d’endettement brut consolidé du secteur privé non financier belge s’est encore légèrement alourdi, passant de 162,8% du PIB à la fin de 2013 à 163,2% en septembre 2014. Le taux d’endettement des ménages belges a encore grimpé, de 1,2point de pourcentage du PIB, pour s’établir à 57% du PIB, alors que celui des entreprises non financières a diminué de 0,7point de pourcentage, à 106,3% du PIB. Cette diminution est toutefois entièrement imputable à la croissance positive du PIB, puisque ces sociétés ont continué de procéder à une accumulation active de dettes, essentiellement non bancaires.


    Dans la zone euro, le processus de désendettement amorcé dès 2010 dans le secteur privé non financier s’est poursuivi, ramenant le taux d’endettement de 139,8% du PIB à la fin de 2013 à 139% à la fin de juin 2014. À cette date, les taux d’endettement des ménages et des sociétés non financières se chiffraient respectivement à 62,1 et 77% du PIB, soit 2,4 et 6,1points de pourcentage du PIB en deçà des niveaux records atteints en 2010. Le désendettement, qui s’opère principalement dans les pays périphériques, reste cependant limité en comparaison des dettes accumulées précédemment. Dans la plupart de ces pays, il s’agit pourtant d’une forme active de désendettement, qui se traduit par un recul de l’endettement en termes nominaux.
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    Si on tient également compte de la dette publique, le processus de désendettement dans la zone euro est moins flagrant, et le taux d’endettement total du secteur non financier reste proche de son pic de 235% du PIB, contre 270% en Belgique. À l’instar de la position extérieure nette, le taux d’endettement brut, qu’il s’agisse de celui des administrations publiques ou de celui du secteur privé non financier, est repris dans le tableau de bord utilisé par les instances européennes dans le cadre de la procédure concernant les déséquilibres macroéconomiques (PDM). Pour l’endettement brut consolidé, la CE recourt à des seuils d’avertissement fixés à respectivement 60% du PIB pour les administrations publiques et 133% du PIB pour le secteur privé non financier, au-delà desquels il est potentiellement question de déséquilibre macroéconomique. La Belgique dépasse donc ces seuils, tant pour la dette publique que pour l’endettement du secteur privé non financier.


    Le niveau élevé de l’endettement du secteur privé non financier en Belgique doit cependant être nuancé. De fait, même lorsqu’il est considéré sur une base consolidée, le taux d’endettement des sociétés non financières (106,3% du PIB) englobe, pour une part importante, des dettes contractées entre entités d’un même groupe. En effet, si le financement obtenu d’autres sociétés non financières résidentes est annulé dans le calcul de l’endettement selon le concept consolidé, des créances étant détenues en contrepartie par d’autres entités du même secteur, ce n’est pas le cas des crédits octroyés par des sociétés non financières étrangères, même si elles appartiennent souvent au même groupe de sociétés. Dans le cas de financements obtenus du secteur non bancaire étranger, il s’agit généralement de fonds apportés aux sièges sociaux sis en Belgique, qui sont redirigés ensuite – directement ou non – vers l’étranger. Même s’ils méritent d’être suivis avec attention, dans la mesure où ils représentent des montants volumineux, ces flux financiers entre sociétés liées induisent moins de risques d’émergence d’un déséquilibre macroéconomique pour la Belgique, comme le reconnaît d’ailleurs la CE dans son appréciation de la position structurelle de l’économie belge. À la fin de septembre2014, les crédits non bancaires octroyés par l’étranger se montaient à 90milliards d’euros, soit 22,4% du PIB. Depuis l’instauration de nouvelles règles comptables pour les comptes nationaux (SEC 2010), le financement des sociétés non financières par des «sociétés financières captives et des prêteurs non institutionnels» est également comptabilisé dans le taux d’endettement consolidé (cf. encadré 7). Plutôt que de répondre à un besoin de financement externe, ces sociétés holdings sont créées en Belgique pour redistribuer des ressources financières au sein d’un groupe. Le financement contracté auprès de ces sociétés holdings revient souvent aux sociétés holdings elles-mêmes ou à d’autres entités du groupe, si bien qu’aucune dette n’apparaît au niveau du groupe en termes nets. Àla fin de septembre 2014, les crédits octroyés par ces «autres institutions financières»(AIF), qui incluent les sociétés holdings, s’élevaient à 127milliards d’euros, soit 31,6% du PIB.
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    Outre les nuances apportées quant au niveau de l’endettement des sociétés non financières, plusieurs facteurs corroborent le caractère soutenable de l’endettement privé. Le taux d’endettement des ménages (56,5% du PIB à la mi-2014) est resté inférieur à celui enregistré pour la zone euro, même si l’écart s’est progressivement réduit. Si on rapporte l’endettement à la valeur des actifs financiers dont disposent les ménages et les entreprises (ratio dette/actif), le taux d’endettement du secteur privé non financier en Belgique est nettement inférieur à celui de la zone euro. De surcroît, ce ratio est demeuré relativement stable au cours de la décennie écoulée, contrairement à l’endettement exprimé en pourcentage du PIB. Enfin, il ressort ex ante du debt-service ratio, mais aussi ex post du niveau et de l’évolution des retards de paiement enregistrés par la Centrale des crédits aux particuliers, que la charge de remboursement reste sous contrôle pour la plupart des ménages. Considérée de manière agrégée, la situation financière des ménages et des entreprises en Belgique ne semble donc pas suggérer de problème particulier de soutenabilité de leur niveau d’endettement.


    3.2 Ménages


    Trois éléments ont principalement affecté le comportement financier des particuliers en 2014. Tout d’abord, la confiance des agents économiques est restée fragile, et elle s’est effritée pendant une grande partie de l’année, même si, contrairement aux deux années précédentes, tant le pouvoir d’achat que les investissements en logements se sont inscrits en hausse. Ensuite, les évolutions sur les marchés financiers ont renforcé la divergence de niveau de rémunération entre les instruments peu risqués et ceux qui le sont plus, ce qui a pu entraîner certains comportements de recherche de rendement. Durant l’année sous revue, les taux d’intérêt, tant sur les dépôts que sur les crédits, sont – en termes nominaux – retombés à des planchers historiques, tandis que les rendements sur les marchés des actions sont demeurés globalement élevés, quoique volatils. Enfin, l’adaptation de certaines dispositions fiscales, en particulier la réforme de la taxation des crédits hypothécaires, a influé lourdement sur la demande de crédits à la fin de l’année.


    En conséquence du recul de la confiance dans l’économie, la prise de nouveaux crédits par les ménages a dans un premier temps marqué le pas, comme cela avait déjà été le cas en 2013. Elle a regagné en vigueur au second semestre en raison, notamment, des refinancements d’emprunts en cours destinés à profiter de l’environnement de taux faibles ou de l’anticipation de transactions en vue de continuer de bénéficier d’un traitement fiscal plus avantageux. Par ailleurs, compte tenu du contexte conjoncturel, l’accumulation d’actifs financiers par les particuliers a été moindre qu’en moyenne au cours des trois premiers trimestres des années 2006 à 2012; elle a toutefois été du même ordre de grandeur que celle observée en 2013. S’agissant des différentes classes d’actifs, durant les neuf premiers mois, les ménages ont poursuivi leur constitution d’instruments fortement liquides, susceptibles de les aider à faire face aux incertitudes, mais ils ont également orienté une partie non négligeable de leur épargne vers des actifs plus risqués, surtout des fonds d’investissement, en quête de rendements plus rémunérateurs.


    Le patrimoine net des particuliers continue de s’étendre modérément


    La valeur du patrimoine global net des ménages –constitué de leurs avoirs financiers nets et de leurs actifs immobiliers – s’élevait à 2 077milliards d’euros le 30 septembre 2014. Elle a augmenté de 64milliards par rapport à la fin de 2013, en raison à la fois d’un accroissement du patrimoine immobilier et d’une hausse des actifs financiers des ménages.


    L’élargissement du patrimoine immobilier, de 1 135milliards d’euros à la fin de 2013 à 1 176milliards le ­30­septembre 2014 résulte d’une expansion des nouveaux investissements en logements ainsi que d’une augmentation de la valeur des biens – terrains et bâtiments considérés dans leur ensemble – durant les trois premiers trimestres de 2014. L’encadré qui suit commente l’évolution des prix immobiliers en Belgique et se penche sur les mesures de valorisation du marché du logement.
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    Les actifs financiers des particuliers ont également continué d’augmenter en 2014. À la fin de septembre, ils étaient estimés à 1 147milliards d’euros, contre 1 114milliards à la fin de décembre 2013. Cette hausse est plus vive que celle observée en moyenne de 2006 à 2013. Dès lors, le patrimoine financier des ménages belges s’est redressé comparativement au PIB, passant de 268,5% à la fin de 2010 et de 281,9% à la fin de 2013 à 286,1% en septembre 2014. Les ménages belges demeurent parmi les plus nantis de la zone euro, au sein de laquelle le patrimoine financier des ménages atteignait 207,2% du PIB en juin 2014. [voir encadré 8]


    Cet accroissement découle à la fois de l’acquisition de nouveaux actifs financiers et d’autres facteurs, à savoir principalement les revalorisations des actifs existants et les reclassifications ou les autres ajustements ponctuels. Ces autres flux, qui se sont chiffrés dans l’ensemble à 13,5milliards d’euros, ont été dopés par l’évolution favorable des marchés financiers.


    Les particuliers ont acquis de nouveaux actifs financiers pour une valeur de 18,7milliards d’euros durant les trois premiers trimestres de 2014, contre 17,5milliards au cours de la période correspondante de 2013. Quant aux nouveaux engagements, ils ont été supérieurs à ceux des neuf premiers mois de 2013, ressortant à 8milliards d’euros. Au total, de janvier à septembre, le solde des transactions financières des ménages a contribué à l’augmentation de leur richesse financière nette à hauteur de 10,7milliards d’euros. Il s’agit d’un montant en légère baisse par rapport aux 12,1milliards engrangés durant la période correspondante de 2013.


    Les engagements financiers des ménages sont, pour l’essentiel, constitués de leurs crédits hypothécaires. En termes nets, ce concept n’inclut pas les refinancements de crédits en cours étant donné que ceux-ci n’affectent pas le volume total du passif des ménages. L’ensemble des engagements financiers nets des particuliers a, tout comme leurs actifs, continué de croître en 2014, pour s’établir à 245,6milliards d’euros à la fin de septembre, contre 235,4milliards neuf mois auparavant.


    Les nouveaux investissements des ménages se sont partiellement réorientés vers des actifs plus risqués


    Les particuliers ont, plus que l’année précédente, orienté une partie de leur épargne vers des produits d’investissement. Toutefois, compte tenu du recul de la confiance des consommateurs et des perspectives économiques toujours fragiles, ils ont maintenu au premier semestre un niveau substantiel d’épargne de précaution en consacrant de nouveau une fraction importante de leur épargne à des actifs liquides de court terme.


    Distinguer les actifs financiers acquis par les ménages en fonction du risque dont ils sont porteurs permet d’identifier trois catégories de produits: d’abord, ceux associés à un risque faible, à savoir le numéraire, les dépôts, les titres de créance et les produits d’assurance à l’exclusion de ceux de la branche 23; ensuite, les instruments plus risqués, parmi lesquels les actions et les produits d’assurance de la branche 23; enfin, les parts de fonds d’investissement, qui combinent des produits moins risqués (OPC obligataires) avec d’autres plus risqués (OPC d’actions, OPC mixtes ou fonds de fonds). Dans cette dernière catégorie, selon les données de la Belgian Asset Management Association, ce sont les produits plus risqués qui ont surtout reçu les faveurs des investisseurs en 2014, raison pour laquelle ils sont associés, dans le commentaire, aux actions et aux produits d’assurance de la branche 23.
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    Selon ce regroupement, les instruments plus risqués auraient représenté une grande partie des nouveaux investissements des ménages belges en actifs financiers pendant les neuf premiers mois de 2014 (13milliards d’euros, contre 8,2milliards au cours de la période correspondante de 2013). Si le numéraire et les dépôts demeurent un instrument très prisé, avec 8,9milliards d’euros de nouveaux placements, les ménages ont également investi dans des parts de fonds d’investissement et dans des actions, pour un montant total de 11,6milliards d’euros.


    S’agissant des actifs moins risqués autres que le numéraire et les dépôts, les produits d’assurance, à l’exclusion de ceux de la branche 23, ont pour leur part capté 2,8milliards d’euros de l’épargne des ménages, contre 1,6milliard durant les trois premiers trimestres de 2013.


    Comme les années précédentes, les ménages ont boudé les titres de créance. Le montant des ventes et des remboursements de ces titres a dépassé de 6,5milliards d’euros les achats et les souscriptions. Pour les neuf premiers mois de 2013, le flux négatif avait atteint 8,4milliards d’euros.


    Les placements dans les parts de fonds d’investissement ont été beaucoup plus soutenus qu’en 2013. Au cours des trois premiers trimestres de 2014, ils se sont chiffrés à 10,7milliards d’euros, contre 5,2milliards durant la même période de l’année précédente. Quasiment la totalité des placements ont été effectués dans des parts de fonds d’investissement non monétaires.


    Les investissements dans les actions ont été un peu plus faibles qu’en 2013. Les ménages y ont placé en termes nets 0,9milliard d’euros au cours des neuf premiers mois de 2014, contre 1,3milliard de janvier à septembre 2013.


    Autres instruments plus risqués, les produits d’assurance liés à la branche 23, principalement associés à l’assurance-vie individuelle, ont drainé 1,3milliard d’euros, soit un tiers du montant total des nouvelles transactions portant sur des produits d’assurance. Au cours des trois premiers trimestres de 2013, ces dernières s’étaient chiffrées à 1,7milliard d’euros.


    [image: 350781.png]


    En dépit de l’intense activité sur le plan des crédits hypothécaires induite par lesrefinancements, la croissance nette decescrédits est demeurée modérée


    Durant l’année sous revue, divers facteurs ont affecté la prise de nouveaux crédits par les ménages, et plus particulièrement la conclusion de nouveaux contrats hypothécaires. La dégradation du climat conjoncturel au printemps de 2014 a en effet eu des répercussions sur la formation de nouveaux engagements financiers par les particuliers. Par ailleurs, des évolutions spécifiques, et notamment la poursuite de la baisse des taux d’intérêt hypothécaires et les changements apportés au traitement fiscal des emprunts immobiliers (bonus logement), ont entraîné une forte hausse de la demande (brute) de crédits. Celle-ci a surtout été palpable durant la seconde partie de l’année et s’est traduite, d’une part, par une augmentation substantielle du volume des refinancements, n’influençant pas la demande nette, et, d’autre part, par un accroissement des nouveaux crédits pour la construction, l’achat et/ou la transformation d’un logement. Le taux de croissance annuel des emprunts immobiliers est dès lors demeuré modéré (et relativement stable) en 2014, aux alentours de 2,8%. En fin d’année toutefois, ce taux a grimpé à 3,1%, principalement en raison des anticipations liées au changement législatif concernant le bonus logement.


    Au cours des neuf premiers mois de 2014, le volume net des nouveaux prêts contractés par les particuliers – tant les crédits hypothécaires que ceux à la consommation– a rebondi par rapport à la période correspondante de 2013, passant de 5,3 à 7,9milliards d’euros. D’une part, l’ampleur des nouveaux crédits hypothécaires a légèrement baissé, revenant de 4,2milliards d’euros en 2013 à 3,8milliards durant les neuf premiers mois de l’année, ce qui témoigne du comportement attentiste des ménages durant cette période. Leur endettement hypothécaire total, compte tenu des reclassifications et autres ajustements, s’est dès lors porté à 185,5milliards d’euros en septembre 2014, contre 181,8milliards à la fin de 2013. D’autre part, l’augmentation totale des nouveaux engagements financiers est aussi en partie imputable aux nouveaux crédits non hypothécaires à long terme, dont le volume net a atteint 1,7milliard d’euros au cours des neuf premiers mois de 2014, alors qu’il avait été faiblement négatif (-0,1milliard) pendant la même période de l’année précédente. Sous l’effet de l’accroissement du volume des nouveaux engagements financiers, le taux d’endettement des ménages s’est de nouveau alourdi, s’établissant en septembre 2014 à 103,5% de leur revenu disponible, contre 101,1% à la fin de 2013.
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    La croissance des investissements en logements et, partant, la conclusion de nouveaux contrats hypothécaires, sont restées faibles en raison, notamment, des critères d’octroi de crédits bancaires toujours restrictives (hormis le taux d’intérêt) et de la plus grande difficulté qu’éprouvent certains ménages pour garantir financièrement leurs nouveaux emprunts à la suite de la progression relativement limitée de leur revenu disponible. Selon l’enquête sur la distribution du crédit (Bank lending survey – BLS), les banques ont en effet indiqué avoir encore resserré leurs critères d’octroi de crédits immobiliers au deuxième et au quatrième trimestres de l’année, compte tenu des risques liés à l’activité économique générale et à l’évolution du marché du logement. Dès lors, les critères d’octroi sont demeurés assez restrictifs en 2014, dans la mesure où les banques avaient mené, essentiellement en 2012, pendant la crise de la dette souveraine, un cycle de durcissement de leurs politiques de crédits hypothécaires, lesquelles n’ont pas été assouplies jusqu’à présent.


    Toutefois, durant la deuxième partie de l’année, les ménages ont voulu profiter de la poursuite de la baisse des taux d’intérêt hypothécaires, qui, en termes nominaux, sont retombés à un plancher historique, notamment afin de refinancer leurs crédits hypothécaires. Suivant les évolutions des taux de référence, le coût des emprunts hypothécaires n’a en effet pas cessé de diminuer en cours d’année. Ainsi, entre décembre 2013 et novembre 2014, le coût d’un crédit dont la fixation initiale est supérieure à dix ans a perdu 93points de base, pour revenir à 2,9%.


    La Centrale des crédits aux particuliers (CCP) a enregistré une importante hausse des nouveaux crédits hypothécaires à partir du mois de septembre 2014: 67 300 contrats ont été conclus en moyenne chaque mois entre septembre et décembre, contre une moyenne de 22 000 de janvier à août. Les montants impliqués sont également plus élevés, quoique de manière moins prononcée. Le nombre des crédits en cours n’a toutefois pas augmenté dans les mêmes proportions, ce qui donne à penser qu’il s’agit en partie de refinancements de crédits. Même sans tenir compte de cet effet, l’activité sur le marché du crédit hypothécaire est également devenue plus dynamique à compter de septembre. Cette situation pourrait être due en partie à un effet d’anticipation lié à la réforme de la fiscalité sur les crédits immobiliers du gouvernement flamand, lequel a décidé, pour les nouveaux contrats, de réduire le maximum déductible au titre du bonus logement de 2 280 à 1 520 euros (montants majorés de 760 euros durant les dix premières années) pour les candidats acquéreurs, et ce dès 2015. Par ailleurs, à partir de 2015 également, l’avantage fiscal a été ramené à 40% en Flandre. Le nombre de permis de bâtir octroyés, un indicateur qui permet d’anticiper de trois mois environ le commencement des travaux, a affiché un pic en mars et en avril 2014, exclusivement imputable aux chiffres de la Flandre.
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    Les risques liés à l’endettement des particuliers sont globalement limités, mais plus importants pour certains groupes


    Selon les données de la CCP, on remarque depuis la mi-2012 une tendance haussière dans le nombre de défauts de paiement non régularisés sur les crédits hypothécaires. Celui-ci s’établissait à la fin de novembre 2014 à 1,2% du nombre total de crédits en cours. Il s’agit du niveau le plus haut enregistré depuis 2007. S’il ne constitue pas un sujet d’inquiétude en raison de sa faible valeur au niveau global, ce ratio est néanmoins un indicateur à surveiller, surtout dans l’éventualité où la conjoncture économique continuerait de stagner. Comme le montre l’encadré 9, certains groupes cibles, tels les jeunes, les personnes disposant des revenus les plus faibles et les ménages très endettés, sont plus vulnérables sur ce plan. Par ailleurs, alors qu’il atteignait 36 400euros à la fin de décembre2013, le montant moyen des arriérés et des montants exigibles sur les crédits hypothécaires a encore augmenté, se fixant à 38 400euros à la fin de décembre 2014, ce qui correspond à un accroissement de 5,5%.
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    S’agissant des ouvertures de crédit, qui recensent depuis 2011 les comptes à vue désormais couplés à l’autorisation de découverts, les défauts de paiement ont continué de s’accroître en 2014. Les défaillances observées sur ce type de crédits ont concerné 4,3% du total des contrats en novembre, soit une progression de 0,4point de pourcentage par rapport à la fin de 2013. Les montants impliqués sont plus modestes que ceux se rapportant aux crédits hypothécaires; ils s’élevaient en moyenne à 1 700 euros par crédit défaillant. En revanche, les taux de défaut enregistrés sur le plan des ventes et des prêts à tempérament sont demeurés globalement stables au cours de l’année sous revue. Ils représentaient 10,7% de l’ensemble des crédits en cours à la fin de 2014. Les montants impliqués par les arriérés de paiement étaient de l’ordre de 1 200 euros pour les ventes à tempérament et de 7 800 euros pour les prêts.


    Suivre l’évolution dans le temps de l’intensité des défaillances pour les millésimes successifs de différents types de crédits permet le cas échéant de mettre au jour des changements dans les conditions de crédit des banques, ou encore une accélération éventuelle des incidents de paiement dus à la crise financière. À l’exception des ventes à tempérament, qui sont un cas particulier car le nombre de contrats a fortement décru ces dernières années, on ne constate pas d’augmentation sensible du pourcentage de défauts de paiement au fil du temps depuis le début de la crise économique et financière. S’agissant plus spécifiquement des crédits hypothécaires, les courbes relatives aux cohortes successives ont systématiquement baissé entre 2008 et 2011, indiquant une tendance à l’amélioration et au recul des défauts de paiement entre ces deux années. Par rapport à cepoint bas, elles ont légèrement remonté en 2012 et en 2013, tout en se maintenant à un niveau faible.
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    3.3 Sociétés non financières


    Au cours des trois premiers trimestres de 2014, les opérations financières des sociétés non financières ont été largement influencées, d’une part, par le niveau historiquement bas des taux d’intérêt et, d’autre part, par un climat économique toujours fragile et hésitant. Les sociétés ont contracté moins de nouveaux engagements financiers, même si l’environnement de financement s’est considérablement amélioré. La nouvelle diminution du recours au financement externe a toutefois été moins importante que pendant la période correspondante de 2013, et elle masque des tendances très divergentes. Ainsi, l’octroi de crédits bancaires aux grandes entreprises a continué de se réduire, notamment parce que le financement par l’intermédiaire des marchés de capitaux, c’est-à-dire par des obligations d’entreprise et des actions cotées, s’y est substitué. En revanche, celui aux PME s’est légèrement renforcé en 2014. Sur fond d’assouplissement des critères d’octroi de crédits, la nouvelle baisse du financement externe total reflète une demande d’investissement encore relativement faible, peut-être en raison de l’incertitude plus vive, de la demande finale atone et de la dégradation des perspectives de croissance économique. Ces facteurs expliquent aussi en partie pourquoi les sociétés ont accru leur détention d’actifs liquides, dans l’attente d’investissements futurs.


    Les entreprises voient leurs engagements financiers nets s’accroître, essentiellement du fait de l’élévation des cours boursiers


    Durant les neuf premiers mois de 2014, les engagements financiers des sociétés non financières ont, globalement, gonflé de 24,5milliards d’euros. La progression de leurs actifs financiers ne s’est en revanche chiffrée qu’à 2,3milliards, si bien que leurs engagements financiers nets ont crû de 22,2milliards d’euros, pour s’établir à 369milliards d’euros (soit 92,1% du PIB) à la fin de septembre 2014. Comme l’année précédente, les transactions financières ont affiché un solde négatif durant les trois premiers trimestres de 2014, tant pour les engagements que pour les actifs. Cette situation a toutefois été largement compensée par les évolutions à la hausse des positions financières à la faveur de l’affermissement des cours boursiers et d’une série de reclassifications.


    Les actifs et engagements financiers totaux des sociétés non financières reflètent essentiellement des positions bilancielles croisées. Ainsi, près d’un quart des engagements des sociétés non financières sont détenus par d’autres sociétés non financières résidentes, souvent sous la forme de positions intragroupes, et la moitié par l’étranger et par des sociétés holdings – qui font désormais partie du secteur financier (cf. section 3.1). De même, les actifs financiers totaux des sociétés non financières ont pour contrepartie, à concurrence de quelque 30%, des sociétés non financières résidentes et, à hauteur de 60%, l’étranger ou des sociétés holdings. Bien que toutes les transactions avec l’étranger ou les sociétés holdings ne puissent pas être considérées comme telles, ces chiffres représentent vraisemblablement une approximation raisonnable des transactions intragroupes. Les instruments utilisés dans ces positions croisées sont surtout des actions non cotées et des autres participations, ainsi que des crédits non bancaires.


    La hausse de l’ensemble des engagements financiers a été un peu moins vive que durant la période correspondante de l’année précédente; elle a principalement pris la forme d’actions cotées ainsi que de crédits non bancaires et de titres de créance. Dans le cas des actions cotées, l’augmentation de 29,9milliards d’euros a surtout résulté de la remontée des cours boursiers et, seulement dans une mesure limitée, de l’émission nette de nouvelles actions. À la fin de septembre 2014, la valeur de l’encours des titres de créance dépassait de près de 3milliards d’euros le niveau qu’elle affichait à la fin de 2013, ce qui s’explique principalement par une émission nette positive. L’encours des crédits a également bondi, de 4,7milliards d’euros, mais il s’agissait exclusivement de crédits octroyés par d’autres secteurs que les IFM. Globalement, pour leur financement externe, les entreprises ont donc recouru aux marchés financiers au détriment du financement bancaire. Enfin, les entreprises ont aussi encore réduit leur utilisation de crédits commerciaux.


    À l’actif du bilan des sociétés non financières, on a observé une évolution positive des actions non cotées et autres participations, des crédits octroyés, ainsi que du numéraire et des dépôts. À l’inverse, les sociétés non financières ont accordé moins de crédits commerciaux et ont détenu moins de titres de créance.
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    Le matelas financier des sociétés reste considérable


    Compte tenu d’un nouvel accroissement de quelque 4,4milliards d’euros au cours des neuf premiers mois de l’année sous revue, l’encours du numéraire et des dépôts détenus par les sociétés non financières s’est établi à 116,6milliards d’euros à la fin de septembre 2014, soit 29,1% du PIB. Comparées à la moyenne de 24% du PIB observée depuis 1999, les réserves de liquidités demeurent donc considérables. Même si la rentabilité des sociétés non financières s’est améliorée à partir de 2013, le manque de potentialités intéressantes d’investissements réels et financiers ne les a pas encore incitées à démanteler leur matelas financier. Ces réserves pourront donc être mobilisées, en complément du financement externe, pour réaliser leurs projets d’investissement lorsque la reprise économique aura gagné en intensité.
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    Pour se financer, les sociétés ont davantage recouru à des instruments de marché àlongterme


    Dans le texte qui suit, les transactions de financement sont considérées sur une base consolidée, de sorte que le financement émanant d’autres sociétés non financières résidentes n’est pas pris en compte. L’image qui s’en dégage est toutefois encore faussée dans la mesure où, à défaut de disposer de suffisamment de données détaillées, le financement octroyé par des sociétés holdings et par des sociétés liées établies à l’étranger n’est pas corrigé.


    Selon les données consolidées, les entreprises ont réduit leurs engagements financiers totaux de 0,6milliard d’euros pendant les trois premiers trimestres de l’année sous revue, alors qu’elles les avaient accrus de 5,1milliards d’euros en termes nets durant la période correspondante de 2013. Cette évolution reflète essentiellement le repli, en termes nets, des actions non cotées et autres participations, à hauteur de 7,1milliards d’euros. Cependant, ceci est vraisemblablement lié, pour une large part, à des participations croisées au sein d’un même groupe, étant donné que les sociétés holdings et l’étranger représentent conjointement quelque 90% de ce recul. Les sociétés non financières ont, durant les neuf premiers mois de l’année sous revue, davantage recouru aux financements de marché, et plus particulièrement aux instruments de marché à long terme. Les sociétés ont non seulement accru leur émission d’actions cotées, le financement à long terme par excellence, mais elles ont aussi émis davantage de titres de créance, surtout à long terme.


    Certes, les entreprises ont une nouvelle fois contracté moins de crédits bancaires pendant les trois premiers trimestres de 2014, mais l’intégralité du repli net de 0,3milliard d’euros s’explique par l’évolution des crédits à court terme. Les banques résidentes ont accordé autant de nouveaux crédits à court terme qu’il ne leur en a été remboursé, mais l’octroi de crédits à court terme par les banques non résidentes a continué de baisser. Il en a été de même pour leurs crédits à long terme, même si ce recul a été compensé par le fait que les sociétés non financières ont contracté davantage de crédits à long terme auprès des banques résidentes. Par ailleurs, les sociétés non financières ont également émis de nouveaux titres de créance au cours des neuf premiers mois de l’année sous revue. D’après les données consolidées, l’émission nette de ces titres a totalisé 2,4milliards d’euros, contre 2,1milliards pendant la période correspondante de 2013. L’émission nette de titres de créance à long terme s’est montée à 1,9milliard d’euros, tandis que celle de titres de créance à court terme n’a atteint que 0,5milliard d’euros. Pour les entreprises qui ont accès à cette forme de financement de marché, l’émission d’obligations est demeurée relativement intéressante comparativement au crédit bancaire, étant donné que ce dernier continue d’être assorti de charges d’intérêts plus lourdes (cf. ci-après). Bien que le coût lié aux actions cotées soit sensiblement plus élevé, les entreprises se sont aussi de plus en plus tournées vers cet instrument. En base consolidée, l’émission nette d’actions cotées a atteint 3,1milliards d’euros, contre 1,8milliard au cours de la période correspondante de l’année précédente.
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    L’environnement de financement des entreprises s’est sensiblement amélioré


    Dans l’ensemble, l’environnement de financement des sociétés non financières s’est notablement embelli depuis la fin de 2013, ce qui s’est traduit en premier lieu par un allégement du coût de plusieurs sources de financement externe. De plus, une série de sondages menés auprès de banques ainsi que d’entrepreneurs font état d’une amélioration des conditions générales de financement –qu’elles soient ou non liées au prix –, et ce tant pour les grandes entreprises que, dans une moindre mesure, pour les PME.


    Le coût de financement global des entreprises –mesuré en pondérant le coût nominal de chaque source de financement par sa part respective dans l’encours total de ces engagements financiers– a continué de se contracter pendant l’année sous revue, retombant à un niveau historiquement bas. S’agissant de l’ensemble des sociétés non financières, le coût de financement moyen était estimé à 4,1% en novembre 2014, contre 4,6% en décembre 2013. Cette moyenne occulte néanmoins des écarts considérables entre les sources de financement considérées, dont les coûts s’échelonnaient entre 1,3% pour les obligations d’entreprise et 5,8% pour les actions cotées. Si la baisse des coûts de financement en 2014 est considérable pour toutes les formes de financement externe, les reculs les plus prononcés ont été enregistrés pour le crédit bancaire à long terme (–105points de base) et pour les obligations d’entreprise (–90points de base).
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    Cette diminution peut en partie s’expliquer par l’orientation accommodante de la politique monétaire de la BCE, qui a notamment procédé à de nouveaux abaissements de son taux directeur et a confirmé ses orientations prospectives, induisant immédiatement un repli additionnel des taux du marché monétaire (surtout ceux à long terme). Par rapport à la fin de 2013, le taux swap à trois mois (OIS) a cédé 18points de base, pour ressortir à –0,02% en novembre 2014, tandis que le taux swap à cinq ans s’est infléchi de 70points de base, pour revenir à 0,1%. Les taux d’intérêt effectifs appliqués aux nouveaux crédits bancaires aux entreprises ont également suivi cette tendance baissière. Le taux d’intérêt des crédits à court terme d’une valeur supérieure à un million d’euros est revenu de 1,9% à la fin de 2013 à 1,7% en novembre 2014, tandis que celui des crédits à long terme assortis d’une période de fixation initiale du taux supérieure à cinq ans a abandonné 105points de base, pour retomber à 2,6%.


    Au-delà du coût du financement externe, l’amélioration de l’environnement de financement des sociétés non financières s’est également reflétée dans les conditions non monétaires. Interrogés dans le cadre de différentes enquêtes qualitatives, tant les banques que les entrepreneurs ont déclaré que la disponibilité du financement externe, et du crédit bancaire plus spécifiquement, s’était renforcée dans le courant de 2014. D’après l’enquête BLS, les quatre grandes banques résidentes ont encore relâché leurs critères d’octroi de crédits aux entreprises aux deuxième et troisième trimestres de 2014. Les banques ont été motivées dans cette démarche par la diminution de leurs coûts de financement et de leurs contraintes bilancielles, ainsi que par l’intensification de la pression concurrentielle, bien que, au troisième trimestre, leur perception de risques plus élevés ait recommencé à peser sur les critères d’octroi. L’assouplissement s’est essentiellement traduit par une embellie des conditions monétaires – en particulier par un resserrement des marges sur les crédits aux entreprises présentant un profil de risque moyen –, même si les banques ont aussi fait montre de davantage de souplesse pour ce qui est de la durée, du volume et des clauses des contrats de crédit conclus. Cet allègement des conditions non monétaires a toutefois été moins généralisé pour les PME que pour les grandes entreprises.


    D’après une autre enquête menée par la Banque, il s’avère que les chefs d’entreprise ont également indiqué qu’ils portaient un jugement favorable sur les conditions générales d’accès à de nouveaux crédits bancaires au cours des deuxième et troisième trimestres de l’année sous revue, et ce pour la première fois depuis le deuxième trimestre de 2011. Ce sentiment positif a principalement tenu à une perception plus positive des taux débiteurs, tandis que l’évaluation des conditions non monétaires a continué de se détériorer, quoique dans une mesure toujours moindre. Ainsi, pour l’ensemble des entreprises, le pourcentage net global de l’appréciation du volume de crédit est passé de –26% au premier trimestre de 2013 à –6% au troisième trimestre de 2014, alors qu’il était déjà devenu positif pour les très grandes entreprises. Ces deux enquêtes montrent donc une amélioration sensible de l’environnement de financement au sens large en ce qui concerne les grandes entreprises, tandis que les PME ont surtout pu bénéficier d’un abaissement des taux d’intérêt, mais pas (encore) d’un relâchement des conditions non monétaires. Ce constat est également confirmé par une troisième enquête qualitative, à savoir l’enquête SAFE (Survey on the Access to Finance of small and medium-sized Enterprises in the euro area), dans le cadre de laquelle les PME belges interrogées ont également fait état d’un assouplissement de l’accès au crédit bancaire au cours de la période allant d’avril à octobre 2014, et ce pour la première fois depuis le démarrage de l’enquête en 2009. Ce sont principalement les PME présentant un bilan plus solide qui ont semblé rencontrer moins de difficultés pour attirer des financements externes, même dans le contexte de la faiblesse de la conjoncture économique globale. Une fois de plus, ce sont surtout les taux d’intérêt plus bas qui ont été invoqués, même si nettement moins de PME ont également mentionné que leur demande de crédit avait été refusée en tout ou en partie par la banque.


    La faiblesse de la croissance des crédits bancaires s’explique principalement par lademande


    En dépit de cette embellie substantielle de l’environnement de financement, le rythme de progression de l’octroi de crédits bancaires aux sociétés non financières est demeuré très faible durant les trois premiers trimestres de 2014. Comme les crédits bancaires constituent quasiment l’unique source de financement par la dette des PME, et compte tenu de la place primordiale que celles-ci occupent dans l’économie belge, l’intérêt d’une distribution du crédit bancaire stable ne doit donc pas être sous-estimé.


    Selon les statistiques mensuelles des banques résidentes –qui, provisoirement, sont toujours établies selon la définition du secteur des sociétés non financières du SEC1995 –, la variation à un an d’écart des crédits qu’elles ont accordés aux entreprises en 2014 est demeurée négative. La récente tendance à la baisse observée depuis mai2013 n’en semble pas moins s’être interrompue après que le pourcentage de variation est retombé à un étiage de –1,4% en avril 2014. En novembre, la croissance à un an d’écart est ressortie à –0,2%, soit un niveau comparable à celui de la fin de 2013. Malgré l’assouplissement des critères d’octroi de crédits, l’évolution des crédits accordés par les banques résidentes aux sociétés non financières est donc restée particulièrement faible, ce qui souligne le caractère particulièrement atone de la demande.
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    Deux facteurs de nature différente pourraient expliquer cette atonie: la réticence persistante des entreprises à mettre sur pied des projets d’investissement, d’une part, et le recours grandissant à des sources de financement non bancaires, comme les obligations d’entreprise ou les actions, d’autre part. Dans ce dernier cas, la faiblesse de la progression du crédit bancaire ne doit pas être considérée comme un frein aux futurs investissements, mais plutôt comme une évolution positive qui devrait à la fois entraîner à terme une diversification accrue de la structure de financement et un renforcement de l’assise financière des sociétés non financières et donner plus de latitude aux banques pour prêter aux PME, généralement trop petites pour lever directement des fonds sur les marchés d’actions ou obligataires. Il importe dès lors de vérifier dans quelle mesure la piètre croissance du crédit bancaire résulte du comportement de substitution des (grandes) entreprises ou plutôt de l’absence de projets d’investissement appropriés.
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    Dans l’enquête BLS, les quatre grandes banques résidentes indiquent que la demande de crédits est en effet demeurée très ténue. Selon elles, elle n’a cessé de baisser depuis le début de 2012, pour ne remonter qu’au quatrième trimestre de l’année sous revue. Dans un premier temps, cette diminution n’a concerné que la demande de crédits des grandes entreprises mais, à partir de la fin de 2012, celle des PME s’est également inscrite en recul. Bien que la situation se soit améliorée pour les grandes entreprises dans le courant de 2014, le pourcentage net observé pour les PME est redevenu négatif depuis le troisième trimestre. Selon les banques, la cause de la faiblesse de la demande de crédits des entreprises ces dernières années a résidé tant dans la réduction du besoin de financement en matière de formation brute de capital fixe et de gestion des stocks et du fonds de roulement que dans le recours accru au financement alternatif. Bien que ces deux facteurs aient évolué de façon similaire, dans le courant de 2014, les banques ont semblé accorder davantage d’importance au financement alternatif, et plus particulièrement aux ressources internes. Il n’est malheureusement pas possible de distinguer les grandes entreprises des PME dans ces données.


    Une ventilation par taille des entreprises est toutefois possible pour l’évolution du crédit. D’après les chiffres de la Centrale des crédits aux entreprises, qui sont toujours établis sur la base de la définition du SEC 1995 du secteur des sociétés non financières, le repli de l’expansion du crédit a été beaucoup plus prononcé dans les grandes entreprises que dans les PME. Dans le premier cas, la croissance annuelle est retombée de 13% au cours de la période 2005-2008 à –4,4% au cours de celle allant de 2009 au troisième trimestre de 2014. S’agissant des PME, le ralentissement a été moins marqué: les taux de progression moyens se sont élevés à respectivement 9,7 et 3%. Globalement, ce constat met toutefois quelque peu en perspective les taux de croissance négatifs de l’octroi de crédits par les banques résidentes. En effet, ils sont principalement imputables aux grandes entreprises, qui ont remplacé en partie le recours aux crédits bancaires par l’émission d’obligations. Il n’empêche que les besoins de financement limités ont également joué un rôle important: tant l’octroi de crédits aux PME que le financement par endettement des (grandes) entreprises n’ont augmenté que modérément lorsqu’on les compare à une moyenne de long terme.


    3.4 Institutions financières


    La profitabilité des institutions financières est vulnérable


    Au cours des neuf premiers mois de 2014, les secteurs belges des banques et des assurances ont dégagé des bénéfices s’élevant à respectivement 3,6 et 1milliards d’euros, soit des montants similaires à ceux observés pour la période correspondante de 2013. Le rendement des fonds propres des institutions financières belges est ainsi resté nettement inférieur à celui d’avant la crise financière.


    L’environnement économique prévalant en Belgique et dans le reste de la zone euro, qui conjugue un bas niveau de taux d’intérêt avec une faible progression de l’activité, pèse tant sur la profitabilité des banques que sur celle des sociétés d’assurance. Bien qu’elles aient pris des mesures afin d’en limiter l’impact, ces conditions défavorables sont susceptibles de perdurer, ce qui renforce la nécessité, pour les institutions financières, de poursuivre l’adaptation de leur modèle d’entreprise et de leur structure de coûts.
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    La faible croissance économique freine les activités des banques et entreprises d’assurance


    Tant l’atonie des développements économiques récents que la morosité des perspectives ont suscité un relatif désintérêt pour les produits–clés des activités bancaires et d’assurance. Du côté des banques, la faible demande de crédits a pesé sur le résultat d’intérêts. Certaines institutions ont certes pu compenser ce facteur en augmentant leurs activités de cession-rétrocession (crédits collatéralisés au travers de la mobilisation temporaire de titres), mais ces opérations génèrent des marges beaucoup plus faibles que les activités classiques d’intermédiation financière. Dans ce contexte, les banques belges n’ont guère eu à accroître leur financement auprès de l’Eurosystème en 2014. Leur recours relativement important à la deuxième opération de refinancement à plus long terme ciblée (Targeted Longer-Term Refinancing Operation – TLTRO), en décembre, s’explique principalement par le remplacement des fonds récoltés lors des opérations de refinancement à plus long terme d’une durée de trois ans arrivant à échéance au début de 2015. Ainsi, si leur recours cumulé aux deux TLTRO se montait à 6,3milliards d’euros, le financement total octroyé par l’intermédiaire de la Banque, dans le cadre des opérations de politique monétaire, est revenu de 16milliards d’euros à la fin de 2013 à 11,7milliards d’euros à la fin de 2014.


    En ce qui concerne les entreprises d’assurance, l’environnement macroéconomique morne s’est surtout traduit par une demande de nouveau faible de produits d’assurance-vie, les ménages leur préférant des actifs plus liquides. À cet égard, le recul significatif des primes collectées en 2013 s’explique en grande partie par le relèvement à 2% de la taxe sur les primes versées pour les produits vie dès le début de cette année; par anticipation, il avait d’ailleurs donné lieu à une hausse temporaire des primes en 2012. De son côté, la stabilisation en 2014 du montant des primes encaissées au niveau anormalement bas de l’année précédente ne trouve plus d’explication accidentelle; elle reflète une tendance baissière plus structurelle en cours depuis 2008, et qui semble même s’être accélérée. Compte tenu de l’importance du modèle d’entreprise de la bancassurance en Belgique, ce contexte a également pu pousser les banques à chercher à canaliser l’épargne des ménages vers des instruments de placement plus rémunérateurs pour le groupe de bancassurance plutôt que vers des contrats d’assurance-vie.
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    Dans l’ensemble, le secteur non-vie est moins sensible à l’environnement macro-financier que le secteur vie. Sa rentabilité est globalement satisfaisante, et ces activités sont d’ailleurs privilégiées par certaines entreprises d’assurance. En 2014, l’augmentation des primes n’a cependant pas permis de compenser l’impact de la hausse de la sinistralité due aux tempêtes survenues au premier semestre. Alors qu’il était en progression depuis 2008, le résultat non-vie s’est dès lors quelque peu contracté durant l’année sous revue. Le ratio combiné, qui rapporte la somme des coûts de sinistres et des frais opérationnels aux primes nettes perçues, s’est légèrement dégradé, passant de 98,6% au cours des neuf premiers mois de 2013 à 99,3% pour la même période de 2014.


    L’impact négatif de l’environnement de taux bas sur la profitabilité des banques et entreprises d’assurance a été compensé par des mesures prises en 2014


    De manière générale, le bas niveau des taux à court et à long termes a sans doute permis de limiter le ralentissement conjoncturel et ainsi, à l’instar de l’ensemble de l’économie, de soutenir l’activité du secteur financier. En tant que tel, il affecte toutefois aussi ce secteur de manière spécifique.


    Une période prolongée de taux d’intérêt bas est défavorable au secteur des assurances et, en particulier, à l’assurance-vie, cette dernière se caractérisant par une durée moyenne des passifs plus longue que celle des actifs et par des taux garantis toujours historiquement hauts. À trois reprises dans le passé, le rendement annuel des actifs couvrant des contrats à rendement garanti a été inférieur au taux de rendement garanti. Ces décrochages ont eu lieu en 2002, 2008 et 2011, reflétant respectivement les crises financières et la crise de la dette souveraine dans la zone euro. En 2013, le rendement effectif (4,44%) des contrats de la branche21 a permis de couvrir le taux d’intérêt garanti dans le passé. Toutefois, parallèlement aux conditions observées sur les marchés financiers, le rendement effectif des placements suit une tendance nettement baissière. En cas de persistance de la faiblesse actuelle des taux, de substantiels montants de titres de notation élevée (AAA ou AA) arrivant à échéance devront être réinvestis dans des placements moins rémunérateurs, de sorte que le rendement effectif des actifs pourrait ne plus suffire pour faire face aux taux garantis par les contrats conclus auparavant.


    L’encours des contrats d’assurance-vie offrant des taux de rendement garantis et le niveau de ces taux sont donc des paramètres de risque particulièrement importants pour les compagnies d’assurances en période de repli des taux d’intérêt des placements sans risque.
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    Le total des réserves d’inventaire relatives aux contrats à taux garanti n’a que très légèrement augmenté entre la fin de 2012 et la fin de 2013, passant de 165,6 à 166,3milliards d’euros. Cette hausse est imputable à l’assurance-groupe, qui a rebondi de plus de 6%, tandis que l’assurance individuelle a accusé un recul de près de 2% (–2,1milliards d’euros). Cette diminution concerne toutefois uniquement les contrats offrant un taux garanti supérieur à 2%. En effet, les réserves d’inventaire des contrats dont le taux garanti est inférieur ou égal à 2% affichent une progression de 33%, au départ, il est vrai, d’un encours encore assez faible.
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    Les contrats conclus dans le passé et dont le rendement garanti sur les réserves constituées et/ou encore à constituer par les primes futures était supérieur à 4,5% représentaient 29,2milliards d’euros, soit 17,5% des réserves d’inventaire, contre 30,2milliards en 2012, dont 26,1milliards d’euros relatifs à des contrats assortis d’un rendement garanti égal à 4,75%, soit le plafond légal en vigueur pour ce type de contrats jusqu’en juin1999. C’est précisément l’héritage de ces contrats assortis de taux garantis élevés et ne pouvant être financés de manière rentable au vu des faibles rendements actuels qui constitue actuellement le plus gros risque pesant sur le secteur belge des assurances.
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    La persistance de taux d’intérêt bas a amené les entreprises d’assurance à commercialiser des contrats plus conformes aux conditions de marché, ce qui a contribué à raboter le rendement garanti moyen des contrats de la branche 21 –qui est revenu de 3,12% en 2012 à 3,04% en 2013, dernière année pour laquelle ces données collectées annuellement sont disponibles– et à promouvoir les contrats de la branche 23, qui sont adossés à des fonds de placement et ne proposent pas de garantie de rendement. En outre, certains contrats de la branche 21 spécifient que la garantie est limitée dans le temps et que, à la fin de la période définie, la réserve constituée est considérée, d’unpoint de vue technique, comme une nouvelle prime à laquelle s’applique un taux d’intérêt garanti en ligne avec les conditions de marché en vigueur à ce moment-là. Des produits hybrides ont également été développés, qui réduisent le risque pour l’entreprise d’assurance. Ces contrats se composent d’une assurance-vie à taux garanti (branche 21) et d’une autre assurance-vie dont le résultat dépend des prestations d’un fonds de placement (branche23). La possibilité de répercuter la moindre rémunération des placements sur les taux offerts aux assurés est toutefois restreinte par la rivalité importante entre les compagnies et par la concurrence d’autres produits d’épargne. En effet, maintenir des rendements trop faibles exposerait les compagnies à un risque accru de rachat de contrats.


    Pour soutenir leur bénéfice net, les entreprises d’assurance ont également procédé à la réalisation de plus-values, à hauteur de 1,3milliard d’euros au cours des neuf premiers mois de 2014. En période de taux d’intérêt bas, la réglementation prudentielle impose aux assureurs de comptabiliser une provision complémentaire annuelle. Ce complément de provision, pour lequel plus aucune dispense n’a été accordée en 2013 et dont le total cumulé a atteint 3,8milliards au terme de cette même année, a eu pour effet de comprimer la profitabilité du secteur et s’est traduit par la hausse du montant de la marge de solvabilité à constituer.


    La persistance de taux bas compresse également les marges d’intérêts globales dégagées par les banques belges, dans un contexte de concurrence accrue à la suite du recentrage des activités sur un marché belge largement arrivé à maturité. D’une part, l’avantage que les établissements de crédit peuvent tirer des ressources à très faible coût, tels les dépôts à vue, et dont la rétribution n’est qu’en partie liée à l’évolution des taux de marché, est écorné. D’autre part, à leur échéance, des titres ou des crédits à rendement élevé ont dû être remplacés par d’autres moins rémunérateurs. Les détenteurs de crédits hypothécaires sont également incités à refinancer leur crédit, à des taux inférieurs.


    Les banques ont toutefois pu prendre des mesures pour contrebalancer, au moins temporairement, les effets négatifs sur leur profitabilité et anticiper la prolongation de ces derniers au cours des années à venir.


    D’une part, les banques ont abaissé la rémunération offerte sur les dépôts, notamment d’épargne, allégeant de la sorte leur coût de financement, tandis qu’elles ont continué de bénéficier de conditions d’emprunt favorables sur le marché de gros.
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    D’autre part, les banques belges ont pu maintenir à des niveaux élevés leurs marges commerciales sur les nouveaux crédits, en dépit de l’intensification de la concurrence sur ce marché. L’effet positif sur la marge globale a tendance à augmenter à mesure que s’accroît la part de la production récente, qui bénéficie de marges commerciales plus grandes, dans l’encours total de crédits.


    Ainsi, en dépit de l’environnement défavorable, le revenu net d’intérêts des banques belges a progressé en 2014, tant en termes absolus qu’en pourcentage des actifs porteurs d’intérêts.
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    Ces effets sont toutefois, pour la plupart, de nature temporaire. De fait, le bilan des banques se caractérisant par des maturités plus courtes au passif qu’à l’actif, celles-ci tirent avantage des situations dans lesquelles les taux d’intérêt diminuent puisque le coût de leurs passifs s’adapte plus rapidement à ce nouvel environnement de taux que le rendement de leurs actifs. Néanmoins, si la structure des taux est restée favorable à l’activité d’intermédiation en 2014, fût-ce dans une moindre mesure que les années précédentes, il est peu plausible que le coût de financement puisse à nouveau être réduit, le taux d’intérêt offert sur les dépôts d’épargne étant retombé à un niveau historiquement bas, alors que, à l’inverse, le rendement des actifs s’érodera progressivement. Ainsi, la poursuite de taux bas pendant une période prolongée comprimerait graduellement le revenu d’intérêts des banques belges, lequel constitue leur principale source de rentrées nettes. Dès lors, le rendement de leurs fonds propres, qui s’établissait, en moyenne, à 8,2% durant les neuf premiers mois de 2014, pourrait être mis sous pression à l’avenir.


    D’autres éléments ont affecté, en bien ou en mal, la profitabilité des banques belges. D’un côté, les importants gains sur instruments financiers engrangés en 2013 grâce, notamment, à la vente de titres ne se sont pas reproduits en 2014. Par contre, se chiffrant à 1milliard d’euros sur les neuf premiers mois de 2014, les provisions pour pertes sur créances sont demeurées inférieures à celles observées au cours de la même période de 2013. Dans une large mesure, cette diminution reflète la moindre détérioration de certains portefeuilles étrangers, tels les portefeuilles irlandais, même si, à l’inverse, des provisions non attendues ont dû être constituées sur les portefeuilles hongrois de crédits à la clientèle. Ces nouvelles provisions ont fait suite aux mesures annoncées par le gouvernement de ce pays au cours du premier semestre de 2014, qui prévoyaient notamment le remboursement aux emprunteurs d’une partie des montants perçus et, à terme, la conversion en forints hongrois des prêts octroyés en devises étrangères.


    Réorientation limitée de la politique d’investissement


    L’environnement actuel et les pressions exercées sur la profitabilité des institutions financières peuvent inciter celles-ci à réorienter leur politique d’investissement vers des actifs au rendement plus élevé. À la fin de septembre2014, un tel comportement n’avait pas été observé de manière flagrante en Belgique, ni parmi les banques, ni parmi les entreprises d’assurance.


    En ce qui concerne les banques, un léger rééquilibrage du bilan vers des expositions étrangères a été observé au cours des neuf premiers mois de 2014, loin toutefois des niveaux en vigueur avant le début de la crise. Il s’est notamment traduit par une augmentation de la détention d’emprunts des États italien et espagnol, au détriment des emprunts de l’État belge. Cette évolution atténue la forte concentration du portefeuille d’obligations souveraines des banques belges constatée en particulier depuis la crise de la dette souveraine dans la zone euro, en 2011-2012.
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    L’encours du portefeuille d’emprunts d’État des entreprises d’assurance belges a quant à lui diminué de 2,2% dans le courant de 2014. Ce mouvement s’explique, d’une part, par la réalisation d’obligations générant des plus-values et, d’autre part, par le fait que les compagnies d’assurances sont incitées à adapter leur stratégie de placement, en se tournant vers des actifs plus risqués, afin de maintenir leur rendement à des niveaux suffisants. En effet, le faible rendement des placements obligataires a conduit certaines compagnies d’assurances à commencer à réorienter, dans une mesure limitée, leurs actifs vers des investissements alternatifs de longue durée, tels les marchés des crédits aux entreprises ou hypothécaires, mais également vers les parts d’organismes de placement collectif (OPC). Si ces alternatives sont susceptibles d’offrir un meilleur rendement, elles présentent néanmoins des risques accrus de crédit et de liquidité.


    Ces changements dans les stratégies d’investissement des assureurs sont dès à présent en partie dictés par la future entrée en vigueur, en janvier 2016, du nouveau régime prudentiel de solvabilité. Les produits de la branche 23 seront ainsi assortis d’exigences de capital plus favorables dans le cadre du nouveau régime. Moins risqués pour l’assureur, ils enregistrent un essor important depuis 2012.
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    Nécessité d’adapter la structure de coûts


    Pour être en mesure de faire face non seulement à l’environnement actuel peu porteur, qui persistera encore pendant un long moment, mais aussi à l’effet sur la qualité des actifs d’une éventuelle dégradation de la situation économique ou d’une correction sur les marchés financiers, les institutions financières doivent renforcer durablement leur capacité de générer des bénéfices suffisants. Cela passe par la poursuite de la révision de leur modèle d’activité, par l’adaptation de leur structure de coûts et par des consolidations. Comme expliqué dans la partie «Réglementation et contrôle prudentiels» du Rapport (section B.2.1), cette révision a été l’un despoints d’attention de la politique macroprudentielle de la Banque.


    En ce qui les concerne, les banques belges ont réduit de manière significative leur voilure au cours des années2008 à 2013, principalement à l’étranger. Les coûts qu’elles supportent n’ont toutefois pas encore été revus dans les mêmes proportions. En particulier, même si les principaux établissements de crédit ont annoncé des mesures de rationalisation et ont commencé à les exécuter, ces dernières n’ont pas permis de contenir les dépenses opérationnelles: par rapport à la période correspondante de 2013, celles-ci ont augmenté de 2% durant les neuf premiers mois de 2014. Cette progression s’explique en partie par les modifications apportées au périmètre de consolidation d’une grande banque, et est donc compensée dans une certaine mesure par l’effet positif de cette consolidation sur le produit bancaire. Le ratio coûts/revenus du secteur bancaire belge s’est élevé à 61% pour les neuf premiers mois de 2014, soit un niveau inférieur à ceux observés en 2011 et en 2012. Le ratio moyen enregistré entre 2011 et le premier semestre de 2014 en Belgique figure toutefois parmi les plus élevés d’Europe, même si d’autres secteurs bancaires sont confrontés à un défi similaire, y compris dans de grands pays.


    S’agissant des entreprises d’assurance, le ratio rapportant les frais d’exploitation au résultat technique a une nouvelle fois diminué en 2014 dans le secteur non-vie, poursuivant la baisse graduelle en cours depuis 2009. En revanche, il s’est accru pour l’activité vie, sous l’effet conjugué d’une hausse des coûts et de l’érosion du résultat technique.
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    Passage à un nouveau cadre réglementaire en matière de solvabilité


    La mise en œuvre du nouveau régime de solvabilité pour les entreprises d’assurance, dit SolvabilitéII, qui entrera en vigueur le 1er janvier 2016, constitue un défi de taille pour ces entreprises. Sous le régime actuel (SolvabilitéI), les besoins en solvabilité sont directement liés à l’activité, laquelle est mesurée par les primes encaissées, la sinistralité et les provisions techniques. Selon SolvabilitéII, ces besoins seront calculés en incluant les risques reflétés tant à l’actif qu’au passif du bilan valorisé en valeur de marché. Plus un actif sera risqué (actions, hedge funds, etc.), plus les capitaux propres réglementaires requis seront élevés. L’un des premiers effets de la nouvelle réglementation, visible aujourd’hui déjà, réside dans une réallocation des actifs les plus consommateurs de capital (actions) vers des actifs qui le sont beaucoup moins (obligations) et dans une préférence pour les actifs liquides au détriment d’investissements de long terme plus pénalisants. Toutefois, Solvabilité II introduit un allégement de l’exigence de capital au moyen d’une matrice de corrélation entre les différents impacts mesurés individuellement selon la classe d’actifs. Dès lors, les entreprises d’assurance ont intérêt à poursuivre une plus grande diversification de leurs actifs. Par ailleurs, avec l’abandon de la valorisation en valeur historique, la marge de solvabilité deviendra beaucoup plus sensible aux variations de marché des taux et des cours des actions, ainsi qu’au risque de marge.


    En 2014, la baisse des taux a exercé un effet haussier sur la marge de solvabilité, en accroissant la valeur de marché du portefeuille obligataire, et ce de manière plus importante pour les obligations à très long terme. Les plus-values latentes ont atteint un nouveau pic en septembre2014, à 34,9milliards d’euros, dont 84% résultent des obligations détenues. Moyennant approbation par la Banque agissant en sa qualité d’autorité prudentielle, ces plus-values latentes entrent dans le calcul de la composante implicite de la marge de solvabilité, qui s’est donc raffermie. Compte tenu aussi de la stabilité de la composante explicite, qui inclut principalement les fonds propres et les dettes subordonnées, la marge de solvabilité réglementaire s’est élargie de 4% dans le courant de l’année.


    En ce qui concerne l’activité vie, la légère amélioration de la marge de solvabilité est imputable à la marge implicite. En effet, la marge explicite est stable depuis 2013. Pour ce qui est de l’activité non-vie, qui bénéficie d’une position plus avantageuse pour amorcer le passage à SolvabilitéII, c’est la marge explicite, en progression depuis juin2014, qui conforte la marge de solvabilité.


    [image: 38910.png]


    


    Depuis le 1er janvier 2014, les banques sont également soumises à un nouveau cadre réglementaire, dit BâleIII. La transition vers ce nouveau cadre, dont les derniers développements sont présentés à la section A.1.4. de la partie «Réglementation et contrôle prudentiels», s’est traduite par une augmentation des actifs pondérés par les risques. Ceux portant sur le risque de crédit se sont accrus au cours des neuf premiers mois de 2014 à la suite de la pondération plus élevée appliquée aux expositions envers les établissements de crédit et parce qu’il n’était plus possible, pour certaines banques, de pondérer les risques liés aux expositions souveraines selon une approche standard, plus favorable, plutôt que selon une approche fondée sur des modèles internes. Les normes BâleIII introduisent également le Credit Valuation Adjustment (CVA), qui vise à mieux couvrir le risque de contrepartie résultant des transactions sur produits dérivés, ce qui a induit une hausse de 9milliards d’euros des actifs pondérés par les risques. La diminution, observée depuis la fin de 2011, des actifs pondérés par les risques pour le risque de marché s’explique principalement par la réduction des activités de négoce des banques belges.


    Les montants de capital étant restés relativement stables au cours de l’année 2014, le gonflement des actifs pondérés par les risques a donné lieu à une réduction des ratios de solvabilité du secteur bancaire belge. Ces ratios se situent toutefois à des niveaux largement supérieurs aux minima requis par BâleIII (4% pour le ratio des fonds propres de base – Common Equity Tier 1 – et 5,5% pour le ratio Tier 1 en 2014). Ces minima seront progressivement relevés et complétés par différents matelas, de sorte que les nouvelles normes de Bâle III en matière de solvabilité seront pleinement appliquées dès 2019.


    La capacité des banques de maintenir des niveaux de solvabilité suffisants dans l’éventualité de nouvelles tensions a été testée de manière étendue lors de l’exercice d’évaluation complète mené par la BCE en 2014. Cet exercice, décrit en détail dans la partie «Réglementation et contrôle prudentiels» du Rapport, était composé d’un asset quality review et de tests de résistance (stress tests).


    Même si leur situation de solvabilité est, en moyenne, confortable, un niveau de rentabilité plus élevé des banques belges est toutefois nécessaire, et plus particulièrement pour les établissements affichant un rendement des fonds propres très faible. Il leur permettra de se positionner de manière optimale dans un secteur en re­structuration, dans un contexte de changement de cadre réglementaire, de concurrence accrue et de vulnérabilité de la génération de profits.

  


  
    Encadré 7–Incidence du SEC 2010 sur les comptes financiers de la Belgique


    La nouvelle méthodologie du SEC 2010 apporte de nombreuses modifications aux comptes financiers. Elle prévoit notamment une nouvelle délimitation des secteurs institutionnels, ainsi qu’un reclassement et un élargissement du nombre d’instruments financiers. Par ailleurs, outre les montants des encours et des transactions, les effets de valorisation et les autres changements de volume des actifs et passifs sont désormais enregistrés séparément(1).


    
      (1) Pour un aperçu des modifications apportées aux comptes nationaux, cf. notice méthodologique.

    


    L’introduction de ces adaptations méthodologiques a un impact non négligeable sur les actifs et sur les engagements financiers des différents secteurs, de même que sur plusieurs indicateurs de leur position financière, tels que le taux d’endettement, le patrimoine net ou les soldes de financement. Un rôle plus central ayant récemment été dévolu à ces indicateurs dans la politique macroéconomique et prudentielle, le présent encadré commente l’incidence que le passage du SEC 1995 – la méthodologie utilisée précédemment – au SEC 2010 exerce sur les plus importants d’entre eux.


    Actifs, engagements et patrimoine financier net des différents secteurs


    Les actifs et les passifs de l’ensemble de l’économie belge évalués selon la nouvelle méthodologie sont restés quasiment inchangés par rapport au SEC 1995. Les données portant sur la situation à la fin de 2013 ont été révisées de, respectivement, –1,1% et –0,7%. En revanche, la modification de la définition des secteurs institutionnels a un impact non négligeable sur le montant des actifs et des engagements de chacun d’eux. En particulier, le secteur financier a été élargi, puisqu’il englobe désormais le sous-secteur S.127 «institutions financières captives et prêteurs non institutionnels» (essentiellement des sociétés holdings), qui relevait auparavant largement des sociétés non financières. Ce changement entraîne un glissement massif d’actifs et d’engagements des sociétés non financières vers les sociétés financières.


    En comparaison d’autres pays, l’incidence de ce glissement de secteur est très importante en Belgique, en raison du nombre élevé de sociétés holdings et de centres de trésorerie établis dans notre pays. À la fin de 2013, les actifs des AIF, qui englobent désormais le secteur S.127, ont été revus à la hausse à concurrence de 140% du PIB, soit 562milliards d’euros. Compte tenu aussi d’autres changements, les actifs de l’ensemble du secteur des sociétés financières ont été relevés de 444 à 573% du PIB. En contrepartie, à la suite également d’autres révisions plus limitées, les actifs financiers des sociétés non financières mesurés à la fin de 2013 sont retombés, au total, de 506 à 320% du PIB.
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    L’introduction du nouveau sous-secteur des institutions financières captives et prêteurs non institutionnels a aussi pour effet d’élargir la définition du secteur financier dans les comptes financiers et de l’écarter plus que ce n’était le cas précédemment de celle des établissements de crédit et compagnies d’assurances, auxquels est consacrée la section 3.4 du présent Rapport. Les neuf sous-secteurs qui composent désormais le secteur financier dans les comptes financiers peuvent être regroupés en institutions financières monétaires (IFM), autres institutions financières (AIF) et sociétés d’assurance et fonds de pension (SA+FP). Alors que, selon le SEC 1995, les IFM représentaient environ 64% de l’ensemble du secteur financier, celles-ci voient leur importance relative retomber à 48%, les parts des AIF et des SA+FP ressortant maintenant à respectivement 38 et 13%.


    Si ces modifications se sont principalement traduites par un changement dans le niveau des encours, elles en ont également affecté l’évolution. Ainsi, le total du bilan des sociétés non financières s’est légèrement contracté après avoir atteint un sommet en 2011. Pour sa part, le rétrécissement de la taille de l’actif du secteur financier à la suite de la crise financière, sous l’impulsion principalement du secteur bancaire, s’avère beaucoup moins conséquent, dans la mesure où il a été observé de manière moindre dans le secteur financier non bancaire. Cette situation a également des répercussions sur l’interprétation du tableau de bord de la CE utilisé dans le cadre de la PDM, dont un des indicateurs principaux porte sur la variation annuelle des engagements du secteur financier. Le ratio dette/capital, qui est repris comme indicateur additionnel, est aussi fortement affecté.


    La révision de l’ensemble des actifs et passifs des autres secteurs (ménages et administrations publiques) est plus limitée. À la fin de 2013, les engagements (non consolidés) des administrations publiques avaient toutefois été revus à la hausse de 11,5% du PIB, passant à 130,9% du PIB, compte tenu du nouveau périmètre des administrations publiques. Les différences avec le concept de dette «Maastricht», utilisé dans le cadre des procédures budgétaires européennes (104,5% du PIB), découlent du fait que cette dette ne porte que sur les dépôts, les titres de créance et les crédits, à l’exclusion d’autres engagements, tels les remboursements d’impôts ou factures en attente, et du fait que les engagements envers d’autres entités des administrations publiques sont consolidés. Dans le même temps, la dette publique est désormais évaluée dans les comptes financiers à sa valeur de marché, alors que, selon la définition de Maastricht, les instruments sont repris à leur valeur nominale. La légère augmentation des actifs et des engagements des ménages provient essentiellement des nouvelles informations de base pour les institutions sans but lucratif au service des ménages (ISBLSM).


    Dans la plupart des cas, l’incidence sur les actifs et sur les passifs est similaire, si bien que la révision du patrimoine financier net des différents secteurs est globalement minime.
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    Taux d’endettement des sociétés non financières


    La reclassification des «institutions financières captives et prêteurs non institutionnels» a également une lourde incidence sur le taux d’endettement des sociétés non financières. Selon l’optique non consolidée, le taux d’endettement a été révisé d’environ 58% du PIB, ce qui l’a ramené à 136% du PIB à la fin de 2013. Ce recul résulte directement du glissement des sociétés holdings du secteur des sociétés non financières vers celui des sociétés financières.


    Selon l’optique consolidée, le reclassement des sociétés holdings a pour effet de relever le taux d’endettement de quelque 15% du PIB. Cette hausse est le résultat de deux facteurs qui agissent en sens opposés. D’un côté, l’endettement des sociétés holdings contracté auprès d’autres secteurs n’est plus comptabilisé dans le secteur des sociétés non financières. De l’autre, en revanche, les engagements des sociétés non financières vis-à-vis des sociétés holdings sont désormais comptabilisés dans leur dette consolidée, puisqu’il s’agit de relations entre deux secteurs différents, alors qu’ils faisaient précédemment l’objet d’une consolidation. Le taux d’endettement consolidé a atteint 107% du PIB à la fin de 2013. Toutefois, le crédit bancaire et les titres de créance ne représentent que 46,2% du PIB dans ce taux d’endettement.
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    Encadré 8–La valorisation du marché de l’immobilier résidentiel


    En Belgique, les prix nominaux de l’immobilier résidentiel ont pratiquement doublé depuis l’an 2000, et le tassement enregistré pendant la grande récession s’est avéré très limité au regard de celui observé dans bon nombre de pays membres de la zone euro, que ce soit en termes d’ampleur ou de durée. Le rythme de croissance s’est toutefois nettement contracté ces deux dernières années, de sorte que, au cours des trois premiers trimestres de 2014, l’augmentation des prix n’a plus été que de 0,4% par rapport à la période correspondante de l’année précédente. En termes réels, les prix se sont inscrits en légère baisse.


    Dans ce contexte, l’accessibilité au logement, mesurée au moyen de l’indicateur développé par la Banque et présenté à l’encadré 4 du Rapport 2012, s’est légèrement améliorée en 2014. En effet, la part moyenne que la charge de remboursement d’un emprunt hypothécaire représente dans le revenu disponible des ménages s’est globalement allégée au cours de l’année sous revue, sous l’effet du ralentissement des prix immobiliers et du repli des taux d’intérêt hypothécaires.


    La littérature empirique recense un certain nombre de méthodes visant à apprécier la valorisation des marchés immobiliers; celles-ci peuvent se répartir en deux groupes distincts selon la méthodologie utilisée. Les premiers indicateurs, dits classiques, se présentent sous la forme de simples ratios de variables macroéconomiques exprimés en déviation par rapport à leur moyenne de long terme. Les plus répandus, à savoir le price-to-income et le price-to-rent, comparent l’évolution des prix immobiliers respectivement à celle des revenus des ménages et à celle des loyers. Ces ratios tendent généralement à refléter de hauts niveaux de surévaluation en Belgique. Selon l’OCDE, sur la base de ces indicateurs, le marché belge de l’immobilier aurait ainsi été surévalué de, respectivement, 50,2 et de 55,3 %, au troisième trimestre de 2014.


    Ces mesures, relativement simples à mettre en œuvre, souffrent toutefois de limites qui doivent inciter à la prudence dans l’interprétation des résultats. Plus particulièrement, la notion théorique d’équilibre, sur laquelle repose l’évolution de la valorisation du marché de l’immobilier, est approximée à l’aide des moyennes de long terme respectives des indicateurs, ce qui constitue une hypothèse de poids puisque, ce faisant, on suppose implicitement que la valeur d’équilibre du marché est constante au fil du temps. Or, celle-ci fluctue selon les variations des déterminants fondamentaux des prix de l’immobilier tels que le niveau des taux d’intérêt, la démographie, les préférences des agents économiques, les caractéristiques des contrats hypothécaires, ou encore la fiscalité y afférente.


    S’agissant du ratio price-to-rent, il existe une différence conceptuelle importante, en ce sens que le prix des logements (au numérateur) est calculé sur la base des nouvelles transactions sur le marché secondaire et qu’il reflète dès lors les conditions du marché, tandis que les loyers (au dénominateur), qui correspondent en Belgique à la composante «loyers» de l’indice des prix à la consommation, traduisent le plus souvent l’évolution des loyers des baux en cours plutôt que celle des nouveaux baux. En outre, dans la mesure où les loyers sont soumis en Belgique à différents dispositifs légaux limitant leur progression au fil du temps, comme l’indexation annuelle (non obligatoire) sur la base de l’indice-santé, les résultats obtenus reflètent essentiellement les mouvements de ce dernier. Enfin, la relative étroitesse du marché locatif limite aussi la pertinence du ratio price-to-rent pour la Belgique.


    Pour sa part, le ratio price-to-income peut être corrigé afin de tenir compte des mouvements des taux d’intérêt hypothécaires, ces derniers pouvant influencer lourdement la capacité d’emprunt des ménages. Selon cet indicateur, dit de «interest-adjusted affordability», la surévaluation du marché de l’immobilier résidentiel en Belgique aurait atteint 28% au cours de l’année sous revue. Cette mesure est toutefois toujours exprimée par rapport à une moyenne de long terme.


    Une seconde approche visant à porter une appréciation sur la valorisation du marché de l’immobilier se fonde sur des techniques économétriques et a pour objectif de fixer, à partir de facteurs fondamentaux, un prix d’équilibre pouvant dès lors être utilisé commepoint de référence pour mesurer les éventuelles déviations constatées des prix. Plus précisément, cet indicateur correspondrait aux résidus de la régression des prix réels des logements sur une série de déterminants fondamentaux, à savoir le revenu disponible moyen des ménages, les taux d’intérêt hypothécaires, le nombre de ménages et une variable binaire dont l’objectif est de prendre en compte, certes de façon rudimentaire, les modifications survenues en 2005 dans la fiscalité liée aux emprunts hypothécaires. Selon cette approche, le marché belge de l’immobilier serait globalement à l’équilibre, ce qui contraste très nettement avec les résultats de l’approche classique.
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    Comme c’est le cas pour les actifs financiers, l’évaluation de la valeur fondamentale des biens immobiliers demeure un exercice périlleux, dont les résultats doivent être considérés avec circonspection. Malgré des avantages indéniables, tels que la prise en compte de déterminants fondamentaux du marché et l’abandon d’une moyenne de long terme pour approximer la valeur d’équilibre du marché, l’approche économétrique n’est toutefois pas exempte de défauts, en ce sens qu’il est possible que l’écart entre les prix observés et le prix d’équilibre estimé résulte de l’omission d’un ou de plusieurs déterminants fondamentaux, ou encore d’une déviation des variables explicatives par rapport à leur propre valeur d’équilibre de long terme, tels des taux d’intérêt hypothécaires anormalement bas. Dans ce contexte, il convient de mentionner les décisions annoncées, et déjà mises en œuvre dans le cas de la Région flamande, de réduire l’avantage fiscal lié aux prêts hypothécaires, lesquelles pourraient peser de manière sensible sur les prix des immeubles résidentiels en 2015.
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    Comme le montrent les résultats publiés par le Comité européen du risque systémique pour les pays de la zone euro, les larges différences d’évaluation entre les méthodes ne sont pas propres à la Belgique. Toutefois, dans le cas de cette dernière, les mesures price-to-rent et price-to-income apparaissent totalement hors ligne.
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    Encadré 9–La soutenabilité de l’endettement des ménages:

    incidence dechocs de revenu sur la capacité de remboursement desménages belges


    Selon les données des comptes financiers, l’endettement global des ménages belges demeure relativement favorable. Ces statistiques agrégées donnent cependant un aperçu de l’endettement total de l’ensemble des ménages, endettés ou non, et ne permettent par conséquent pas d’analyser la capacité d’emprunt des groupes spécifiques ou des ménages individuels. C’est pourquoi il est utile d’évaluer l’impact de chocs macroéconomiques sur la soutenabilité de l’endettement des ménages individuels en s’appuyant sur des données microéconomiques. Le présent encadré examine, sur la base de données tirées de l’enquête sur le patrimoine et la consommation des ménages (Household Finance and Consumption Survey – HFCS) relatives à l’année 2010, l’incidence d’un choc de revenu négatif, au travers d’une hausse du chômage, sur la soutenabilité de l’endettement et, plus spécifiquement, sur la capacité de remboursement des ménages.


    Il ressort des données de la HFCS que moins de la moitié des ménages ont des dettes, hypothécaires ou non. La participation au marché du crédit atteint 44,8% en Belgique, contre 43,7% dans la zone euro. L’endettement des ménages belges peut être analysé plus en détail en répartissant les ménages par tranche d’âge et par quintile de revenu(1). En Belgique, comme dans la zone euro, le profil d’âge de la participation au marché du crédit est en forme de cloche. La participation augmente dans un premier temps avec l’âge, passant de 55,1% pour les ménages les plus jeunes (à savoir ceux dont la personne de référence est âgée de moins de 35 ans) à un sommet de 68,7% pour les 35-44 ans, avant de refluer. La participation au marché du crédit s’accroît avec le revenu, passant de 24,8% pour le quintile de revenu le plus bas à 63% pour le quintile de revenu le plus élevé. Les ménages qui disposent d’un plus gros revenu sont plus à même de contracter et de rembourser des emprunts. L’encours des crédits présente généralement des profils d’âge et de revenu similaires à ceux du taux de participation.


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

    


    Toutefois, le niveau de l’encours des dettes des ménages ne livre pas, en tant que tel, d’informations quant à la capacité de remboursement des ménages individuels. Un indicateur fréquemment utilisé dans ce contexte consiste à rapporter la dette au revenu. Ainsi, le debt service-to-income ratio mesure la part du revenu qui doit servir à apurer la dette et à payer les intérêts. La littérature scientifique suppose souvent que les ménages consacrant plus de 30% de leur revenu au service de leur dette courent un risque (de liquidité) potentiellement plus grave. Selon les données de la HFCS, la proportion de ménages présentant un debt service-to-income ratio supérieur à 0,3 s’établit à 12,9% des ménages endettés en Belgique, contre 14,1% dans la zone euro.


    La probabilité d’avoir un debt service-to-income ratio (trop) élevé n’est pas identique pour tous les groupes de ménages. Les jeunes ménages endettés courent un risque potentiel légèrement plus grand. La part des ménages dont le ratio d’endettement pose problème diminue également avec le revenu. En ce qui concerne les difficultés potentielles de remboursement de la dette, tant le profil d’âge que celui de revenu sont un peu plus marqués en Belgique que dans la zone euro. Bien que la proportion de ménages ayant un debt service-to-income ratio problématique soit en Belgique en moyenne inférieure à celle de la zone euro, cette part est, parmi les ménages les plus jeunes, plus élevée en Belgique (16,3%) que dans la zone euro (15,2%). Dans le quintile de revenu le plus bas, 44,2% des ménages belges endettés présentent un debt service-to-income ratio de plus de 0,3, contre 30,6% dans la zone euro. La part des ménages endettés ayant un ratio d’endettement problématique est, pour ce qui est des quintiles de revenu les plus bas, plus large en Belgique que dans la zone euro. Les profils d’âge et de revenu plus prononcés, induisant un risque relativement plus grand en Belgique que dans la zone euro pour les ménages les plus jeunes et pour ceux issus des quintiles de revenu les plus bas, s’expliquent par les différents profils en matière de patrimoine immobilier et de crédit hypothécaire y afférents. En Belgique, contrairement à ce qui est observé dans la zone euro, les ménages endettés les plus jeunes sont typiquement ceux dont les encours sont les plus importants. Cela reflète en partie une accession à la propriété plus rapide et plus généralisée: 46% des ménages dont la personne de référence n’a pas encore atteint l’âge de 35 ans y possèdent leur propre logement, contre 31,9% seulement dans la zone euro.
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    Les données de la HFCS permettent de simuler l’incidence d’un choc de revenu sur la soutenabilité de la dette et sur la capacité des ménages de continuer d’en assurer le service. Plus précisément, on analyse les conséquences d’une augmentation du chômage, selon laquelle le risque de perdre son emploi est de 10% pour les travailleurs de moins de 35 ans et pour ceux de 55 ans ou plus, tandis qu’il est de 5% pour ceux d’âge moyen(1). En effet, le chômage des jeunes est relativement plus sensible à la conjoncture et les travailleurs plus âgés sont souvent plus nombreux à être licenciés en cas de restructurations d’entreprises. Toutes choses étant égales par ailleurs, le choc équivaut à une hausse du taux de chômage de l’ordre de 4points de pourcentage. La simulation est statique et ne tient pas compte d’adaptations éventuelles du comportement, de modifications de la population active ou d’effets de retour.


    
      (1) Cf. Du Caju Ph., F. Rycx et I. Tojerow. Unemployment risk and financial fragility: a microeconometric perspective. NBB Working Paper, à paraître.

    


    La perte des revenus du travail et le remplacement de ceux-ci par une indemnité de chômage peuvent avoir pour conséquence de rendre problématique la situation d’endettement d’un ménage. Le risque qu’un tel cas se présente dépend de la situation financière de départ (avant le choc), de l’ampleur de l’encours de la dette et des autres sources de revenu. Le choc de chômage simulé fait passer la part des ménages endettés ayant un debt service-to-income ratio supérieur à 0,3, de 12,9 à 14,9% en Belgique et de 14,1 à 15,5% dans la zone euro. L’impact plus vigoureux du choc en Belgique, en termes relatifs, concerne surtout les ménages les plus jeunes. La part des ménages endettés appartenant à la tranche d’âge des moins de 35 ans, qui affichent un debt service-to-income ratio supérieur à 0,3, grimpe de 16,3 à 20,9% en Belgique et de 15,2 à 17,7% dans la zone euro. L’incidence du choc de chômage sur la soutenabilité de la dette des ménages est répartie de manière relativement uniforme entre les groupes de revenu (quintiles). Toutefois, les ménages belges issus des groupes de revenu les plus bas et moyens s’avèrent plus sensibles à une hausse du chômage que ceux de la zone euro. Dans le groupe médian, on trouve beaucoup de couples percevant deux salaires qui ont contracté un emprunt hypothécaire et dont l’encours de la dette est généralement plus élevé que dans la zone euro.
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    Dans l’ensemble, les résultats de ces simulations sont attestés par l’évolution des retards de paiement des ménages belges enregistrés par la CCP(2). Au cours de la période 2008-2014, les variations dans les retards de paiement en Belgique ont largement suivi les mouvements du chômage. Les données de la CCP confirment en outre que les jeunes sont davantage confrontés à des retards de paiement sur leurs crédits. On constate également pour ce groupe une corrélation plus marquée entre les problèmes de remboursement et le chômage. Ces défauts de paiement se concentrent plutôt sur les crédits non hypothécaires.


    
      (2) Cf. Du Caju Ph., Th. Roelandt, Ch. Van Nieuwenhuyze et M.-D. Zachary (2014). «L’endettement des ménages: évolution et répartition», BNB, Revue économique, septembre, 65-85.
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    4. Finances publiques


    Le déficit des administrations publiques est ressorti à 3,2% du PIB en 2014, contre 2,9% en 2013. La consolidation modérée entamée en 2011 ne s’est en effet pas poursuivie durant l’année sous revue, ce qui a annihilé l’incidence favorable de la diminution des charges d’intérêts, dans un contexte de taux d’intérêt bas. Le déficit a ainsi dépassé le plafond des 3% qui marque un déficit public excessif. La dette s’est inscrite en hausse de 1,9point de pourcentage, atteignant 106,5% du PIB. Cette accélération tient à la fois à la détérioration du solde primaire et à la faible progression nominale du PIB. Le plan budgétaire du gouvernement prévoit une trajectoire qui conduit à un retour à l’équilibre structurel en 2018. Sa conformité aux exigences du pacte de stabilité et de croissance sera examinée par la Commission européenne en mars 2015, à la lumière de l’exécution du budget et des réformes structurelles annoncées. À cet égard, le poids des charges fiscales et parafiscales pesant sur les revenus du travail est particulièrement élevé en Belgique, et un glissement vers d’autres sources de taxation serait bénéfique aux créations d’emplois comme à la compétitivité.


    4.1 Vue d’ensemble de la politique budgétaire


    La dégradation des soldes de financement nominal et structurel a mis fin à la consolidation modérée des années précédentes


    Les administrations publiques belges ont clôturé l’année2014 sur un déficit de financement de 3,2% du PIB, ce qui représente une détérioration de 0,3point de pourcentage du PIB par rapport à 2013. Le creusement du déficit est imputable à la fois à la contraction des recettes et à l’augmentation des dépenses primaires par rapport au PIB, tandis que les charges d’intérêts ont continué de baisser.
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    La politique budgétaire a dès lors affiché une rupture de tendance avec le passé récent puisque la consolidation, entamée en 2011, ne s’est pas poursuivie. En effet, calculéselon la méthode de la Commission européenne (CE), le solde de financement structurel des administrations publiques, dans lequel les résultats budgétaires sont corrigés de l’influence des facteurs cycliques et temporaires, s’est dégradé à concurrence de 0,1point de pourcentage du PIB, alors qu’il s’était amélioré d’environ 1point de pourcentage entre 2011 et 2013. Les facteurs non récurrents ont certes flatté le niveau du déficit nominal à hauteur de 0,3% du PIB –les recettes de la régularisation fiscale constituant le facteur principal à cet égard–, mais leur impact total a été inférieur de 0,3point de pourcentage à celui enregistré en 2013. Le rythme de croissance de l’activité observé en 2014 ayant été proche de celui du potentiel de l’économie, la conjoncture a, pour sa part, exercé une influence neutre sur l’évolution du solde budgétaire.
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    À cette pause dans la consolidation vient s’ajouter le constat que la Belgique a jusqu’ici mené une politique d’assainissement relativement modeste comparativement aux efforts consentis dans les trois principaux pays voisins et ailleurs en Europe, notamment dans les pays périphériques. Ainsi, entre 2010 et 2014, la consolidation budgétaire, mesurée sur la base de l’évolution du solde primaire structurel – dans lequel les charges d’intérêts, les facteurs non récurrents et les effets conjoncturels ne sont pas pris en compte –, s’est établie à 0,6% du PIB pour la Belgique, contre 2,6% du PIB pour les trois principaux pays voisins, où l’amélioration s’est échelonnée de 2,2% du PIB en Allemagne à 2,6% en France et à 3% aux Pays-Bas, et à 3,1% du PIB pour la zone euro dans son ensemble. Alors qu’en 2010, les déficits budgétaires de la France, des Pays-Bas et, de manière marginale, de l’Allemagne étaient plus élevés que celui de la Belgique, de même que celui de la zone euro dans son ensemble, ils sont devenus significativement plus restreints en 2014, à l’exception de celui de la France. L’Allemagne a renoué avec l’équilibre budgétaire dès 2012.
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    Le contraste dans la manière de procéder à la consolidation est également frappant: alors que, dans la zone euro dans son ensemble, les leviers des recettes et des dépenses ont été activés en parallèle, en Belgique, les dépenses se sont accrues par rapport au PIB, apportant une contribution négative à l’assainissement des finances publiques, laquelle a dû être compensée par une hausse sensible des recettes.
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    En raison de la détérioration budgétaire accusée en 2014, l’objectif fixé dans le projet de budget de la Belgique d’octobre 2013, à savoir un redressement du solde structurel de 0,6point de pourcentage du PIB, n’a pas été atteint. Sur la base des calculs de l’époque, cet objectif correspondait à un déficit nominal de 2,1% du PIB, également repris dans le programme de stabilité d’avril 2014. Le fait que l’amélioration du solde structurel inscrite dans le budget n’ait pas été réalisée représente la principale cause du non-respect de l’objectif nominal. Pour sa part, la révision des comptes des administrations publiques induite par le passage au SEC 2010 a exercé un effet de niveau négatif de quelque 0,3% du PIB sur le solde de financement(1).


    
      (1) Cf. notice méthodologique.

    


    La politique budgétaire belge doit s’inscrire dans le cadre de gouvernance européen


    Le programme de stabilité d’avril 2014 incluait également une trajectoire budgétaire qui reposait sur les recommandations de mars 2014 du Conseil supérieur des finances (CSF) et qui visait l’équilibre budgétaire en termes structurels en 2016. Il ne constituait toutefois pas un engagement formel puisque, dans la perspective des élections générales du 25 mai 2014, il était précisé que tant les objectifs budgétaires que leur répartition entre les différentes entités étaient purement indicatifs et qu’ils pouvaient donc éventuellement être modifiés par les futurs gouvernements fédéral, communautaires et régionaux. Un tel ajustement a été décidé dans le cadre de la formation des nouveaux gouvernements. L’obtention d’un équilibre structurel a ainsi été reportée de deux ans, jusqu’à 2018.


    L’accord du gouvernement fédéral prévoit également une nouvelle réforme des pensions, dont les principaux éléments sont que l’âge légal de la pension est porté à 66ans en 2025 et à 67 ans en 2030, tandis que les conditions de carrière à remplir pour un départ à la retraite anticipé sont durcies, que le mode de calcul des pensions des fonctionnaires est modifié et que l’âge auquel on peut prétendre à une pension de survie est relevé. La mesure dans laquelle ces réformes réduiront le coût budgétaire du vieillissement en Belgique n’a pas encore pu être évaluée avec précision, de sorte qu’il est trop tôt pour établir si ces réformes permettront ou non d’assouplir l’objectif à moyen terme requis pour la Belgique, qui est actuellement un excédent structurel de 0,75% du PIB.


    La trajectoire budgétaire adaptée est incluse dans le projet de plan budgétaire pour 2015 qui a été remis le 22octobre à la CE et à l’Eurogroupe. Le 28novembre2014, la CE a estimé que celui-ci comportait un risque de non-respect des dispositions du pacte de stabilité et de croissance, en raison d’une amélioration insuffisante du solde structurel en 2014 et en 2015. Elle a dès lors invité les autorités belges à adopter, dans le cadre du processus budgétaire national, les mesures nécessaires afin que le budget 2015 satisfasse aux exigences de ce pacte. La Belgique est par ailleurs encouragée à poursuivre les efforts qu’elle a déjà fournis quant à la partie structurelle des recommandations du Conseil européen concernant les finances publiques. Une nouvelle évaluation par la CE de la situation vis-à-vis des obligations budgétaires est prévue au début de mars 2015, à la lumière de la finalisation des lois budgétaires et de la mise en œuvre des réformes structurelles annoncées par les autorités.


    Alors que le Conseil Ecofin a décidé le 20 juin 2014 de mettre un terme à la procédure concernant les déficits excessifs (EDP) qu’il avait engagée à l’encontre de la Belgique en décembre 2009, le solde budgétaire nominal s’est dégradé en 2014 et aurait, selon les estimations actuelles, de nouveau dépassé le seuil de référence de 3% du PIB. Les comptes officiels des administrations publiques pour 2014 seront notifiés une première fois par l’ICN à Eurostat à la fin de mars 2015. [voir encadré 10]


    4.2 Recettes, dépenses et solde de financement des administrations publiques


    Les recettes ont baissé après quatre années dehausse continue


    Les recettes totales des administrations publiques ont reculé en 2014, revenant à 51,2% du PIB, en raison, essentiellement, d’une contraction des recettes non fiscales, tandis que les rentrées fiscales et parafiscales se sont stabilisées. Le ratio des recettes demeure néanmoins élevé, tant historiquement que par rapport aux autres pays européens.


    Les prélèvements sur les revenus du travail ont été légèrement inférieurs à l’année précédente, tandis que les proportions de leurs différentes composantes sont restées pratiquement inchangées.


    La quasi-stabilisation au niveau de l’impôt des personnes physiques (IPP) procède d’une évolution favorable des enrôlements, qui a permis de contrebalancer l’atonie des rentrées au titre du précompte professionnel. Ce dernier a en effet été influencé par la diminution, légère, de la part des salaires dans le PIB, conséquence de la progression modérée de l’emploi et du gel des salaires conventionnels réels. L’effet de ce repli a été renforcé par le ralentissement de l’inflation, puisque l’impact de l’indexation a été moins prononcé sur les salaires que sur les barèmes fiscaux, ceux-ci étant indexés sur l’inflation de l’année précédente. Ces facteurs négatifs n’ont été que partiellement compensés par l’augmentation des prestations sociales soumises au précompte professionnel, à la suite de l’accroissement du nombre de bénéficiaires de celles-ci. Enfin, les mesures structurelles prises en matière d’impôts sur les revenus du travail ont eu une incidence légèrement négative.
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    Les cotisations sociales ont quant à elles à peine diminué par rapport à l’année précédente, en dépit de la modération salariale et de l’effet quelque peu négatif exercé par l’amplification des réductions de cotisations, à savoir surtout leur composante structurelle accordée aux employeurs et un nouveau dégrèvement en faveur de l’horeca, pour autant que les employeurs procèdent à un enregistrement journalier de leurs travailleurs. [voir encadré 11]


    Pour leur part, les impôts sur les bénéfices des sociétés sont demeurés pratiquement identiques à 3,1% du PIB en 2014. D’une part, les enrôlements ont été affectés négativement par un facteur de nature temporaire. En effet, ces rentrées avaient été favorisées, l’année précédente, par un accord conclu avec une entreprise du secteur diamantaire impliquée dans une vaste fraude internationale. En outre, parmi les autres mesures censées générer des rentrées supplémentaires, la «fairness tax»– d’application à certaines sociétés dont les bénéfices distribués sont supérieurs à la base d’imposition de l’impôt des sociétés – n’aurait pas eu le rendement espéré initialement, tandis que les conséquences budgétaires des autres décisions ont été réduites. L’effet des dispositions qui ont contribué à restreindre ces encaissements, comme la majoration de la déductibilité pour les investissements –les PME jouissent d’une exonération pour la constitution d’une réserve d’investissements et de la réintroduction du taux de déduction à 4% pour leurs dépenses d’investissement –, a également été modeste. D’autre part, les versements anticipés ont bénéficié d’une progression qui a pratiquement compensé la baisse des enrôlements. Le phénomène de report des paiements vers une perception par voie de rôle semble donc avoir été moins vif que les années précédentes. En effet, le taux de majoration en cas de versements anticipés insuffisants, quoique demeuré inchangé, est désormais nettement supérieur au taux du marché, de sorte que le financement des versements anticipés par voie d’emprunt peut être inférieur à la pénalité. Toutefois, cette hausse a été plus ténue que ce qui aurait pu être attendu au vu de la progression soutenue de l’excédent brut d’exploitation, du repli du taux d’intérêt de référence en vigueur pour calculer la déduction fiscale pour capital à risque et des limitations des possibilités de report de cette dernière.
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    Les prélèvements sur les autres revenus et sur le patrimoine se sont quant à eux stabilisés à 4,4% du PIB, après qu’ils s’étaient accrus quatre années de suite. Les facteurs temporaires ont affecté les fluctuations récentes de ces recettes de façon importante. Ainsi, le relèvement du taux du précompte mobilier sur les bonis de liquidation, porté de 10 à 25% en octobre 2014, avait permis d’engranger, grâce à une mesure transitoire, environ 600 millions d’euros de contributions supplémentaires en 2013, qui ont été portés à quelque 660 millions d’euros durant l’année sous revue. En outre, la troisième opération de régularisation fiscale, présentée comme l’ultime possibilité de rémission, a rencontré un franc succès. Les dossiers introduits dans le cadre de la troisième opération ont été traités progressivement dans le courant de l’année, ce qui, additionné à la phase finale de la deuxième opération, a permis d’engendrer un surcroît de recettes de quelque 480 millions d’euros par rapport à l’année précédente, dont la partie en droits de succession revient aux régions. Par ailleurs, les droits d’enregistrement ont encore bénéficié de diverses mesures de nature structurelle, principalement en matière d’emphytéoses, pour un montant de près de 100millions d’euros. L’ensemble de ces facteurs favorables a permis d’absorber la diminution des droits de succession, due à la fin de l’impact de l’accélération des procédures en la matière, ainsi que la baisse du précompte mobilier liée à la faiblesse des taux d’intérêt et à la réallocation d’une partie de l’épargne vers des instruments moins taxés ou taxés ultérieurement.
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    Les impôts sur les biens et sur les services ont quant à eux progressé de 0,1point de pourcentage du PIB, principalement en raison de la bonne tenue de la base taxable. En effet, alors que la consommation des particuliers a pratiquement suivi le rythme de croissance du PIB, leurs investissements, qui sont également soumis à la TVA, ont été relativement dynamiques. Par ailleurs, les différentes mesures en matière d’imposition indirecte ont légèrement soutenu ces recettes. Ainsi, les hausses d’accises sur le tabac et sur les carburants, dont l’impact total a atteint plus de 330 millions d’euros, l’augmentation de la taxe annuelle sur les établissements de crédit et la majoration de la rente de monopole versée par la Loterie nationale, notamment, ont plus que compensé la réduction, à concurrence de près de 400 millions d’euros, de la TVA sur la consommation d’électricité et la baisse des contributions des banques au Fonds spécial de protection des dépôts.


    Les recettes non fiscales et non parafiscales ont perdu en importance, revenant de 6,7 à 6,4% du PIB en 2014. Une partie de cet affaiblissement provient de l’extinction d’éléments qui avaient favorisé les rentrées en 2013, tels le pic des versements de la Banque à l’État ou les remboursements de droits de douane trop perçus par l’UE dans le passé. Toutefois, l’essentiel de la contraction résulte de la poursuite de l’étiolement des versements des institutions financières au titre de la rémunération des garanties interbancaires et de la régression des dividendes qu’elles paient, à hauteur de plus de 600 millions d’euros, notamment à la suite de la diminution des participations de l’État et des crédits que le pouvoir fédéral et la Communauté flamande détenaient sur certaines de ces institutions.
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    Le niveau des dépenses primaires demeure élevé


    Les dépenses primaires des administrations publiques, c’est-à-dire leurs débours à l’exclusion des charges d’intérêts, se sont établies à 51,4% du PIB en 2014, soit en légère progression par rapport à l’année précédente. En effet, la hausse du volume des dépenses, de 1,3%, a quelque peu excédé la croissance réelle du PIB.
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    Pour obtenir une image fidèle de la tendance fondamentale de la politique budgétaire, il convient toutefois d’expurger l’évolution des dépenses de l’incidence des facteurs temporaires ainsi que des effets de la conjoncture et de l’indexation. Les facteurs non récurrents, parmi lesquels des remboursements exceptionnels de montants indûment perçus dans le cadre de l’impôt des sociétés, ont alimenté la croissance des dépenses à concurrence de 0,2point de pourcentage en 2014. L’influence de la conjoncture sur les dépenses primaires se manifeste au travers des allocations de chômage. Celles-ci ont affiché en 2014 un taux de progression inférieur à leur rythme d’accroissement moyen, de sorte que, globalement, la composante cyclique a comprimé la variation des dépenses primaires de 0,1point de pourcentage. Enfin, les éléments liés à l’indexation ont exercé une incidence baissière plus importante sur les fluctuations des dépenses en 2014, évaluée à 0,3point de pourcentage. En effet, sur l’ensemble de l’année sous revue, les rémunérations de la fonction publique et les prestations sociales n’ont pas été indexées – l’indice pivot servant de base à ce mécanisme n’ayant plus été franchi depuis la fin de 2012 –, tandis que le niveau général des prix a continué d’augmenter.


    Au bout du compte, la croissance corrigée des dépenses primaires s’est établie à 1,5% en 2014, excédant celle du PIB. Cette accélération en termes réels des dépenses primaires corrigées de l’ensemble des administrations publiques masque cependant des développements divergents au sein de ses différentes composantes. Le pouvoir fédéral et les pouvoirs locaux auraient enregistré une nouvelle baisse des dépenses corrigées. En revanche, les dépenses de la sécurité sociale et celles des communautés et des régions se seraient inscrites en hausse de respectivement 1 et 2points de pourcentage de plus que l’activité économique.
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    Différents postes budgétaires ont contribué à la modération des dépenses corrigées du pouvoir fédéral en 2014. Ainsi, une nouvelle réduction sensible des effectifs a entraîné un repli de la masse salariale au sein des services publics fédéraux. Les achats de biens et de services par le pouvoir fédéral se sont stabilisés en termes réels. Levolume des subventions octroyées aux entreprises –qui comprennent essentiellement les réductions de précompte professionnel ainsi que les subsides octroyés à la SNCB, à Infrabel et à bpost – a quant à lui augmenté.


    En 2014, la progression des dépenses corrigées de la sécurité sociale s’est une nouvelle fois inscrite en deçà de la moyenne des dix dernières années. Cette relative modération a affecté les principales catégories de prestations sociales. Les soins de santé, qui représentent un peu plus du tiers du budget de la sécurité sociale, se sont accrus de 1,3% en termes réels. Il s’agit d’une hausse d’ampleur comparable à celle de l’année précédente, déjà nettement moins vive que l’évolution tendancielle constatée dans le passé. La norme de croissance réelle des dépenses de soins de santé, qui avait été fixée à 3% pour 2014, a donc été largement respectée. Les dépenses de pensions se sont alourdies de 2,6% en termes réels, ce qui est un rythme inférieur à la moyenne enregistrée depuis 2000. Ce tassement est imputable au léger ralentissement de l’augmentation du nombre de pensionnés en 2014. L’évolution des dépenses de pensions demeure toutefois supérieure à l’expansion moyenne de l’activité économique. Par contre, les indemnités versées aux personnes en cas d’incapacité de travail dans le cadre de l’assurance maladie-invalidité ont continué de grimper à un rythme soutenu, affichant une hausse réelle supérieure à la moyenne de long terme. Par ailleurs, corrigés des variations conjoncturelles, les versements en matière de chômage ont baissé en termes réels, sous l’effet, notamment, des réformes du marché du travail décidées par le précédent gouvernement fédéral, telles que la dégressivité renforcée des allocations ou le relèvement à 60 ans de l’âge jusqu’auquel les chômeurs doivent rester disponibles sur le marché du travail.
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    Pour leur part, les dépenses primaires corrigées des communautés et des régions se sont affichées en hausse de 2,9%. Les progressions les plus sensibles ont été observées dans les subventions aux entreprises, dans les transferts courants et dans les investissements. Enfin, les dépenses corrigées des pouvoirs locaux ont diminué de 0,8%, en raison, notamment, de la baisse des investissements publics, qui refluent traditionnellement au cours des deux années suivant les élections communales et provinciales.
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    Considérées selon une perspective à long terme, les dépenses primaires affichent toutefois un gonflement considérable depuis l’an 2000. Celui-ci, qui a atteint 9points de pourcentage du PIB, est prioritairement imputable à trois catégories de dépenses: les prestations sociales, les rémunérations de la fonction publique et les subventions aux entreprises. Tout d’abord, avec une hausse de 4,8points de pourcentage du PIB, les prestations sociales ont grimpé bien plus rapidement que l’activité économique. Parmi ces dépenses, celles consacrées aux pensions et aux soins de santé se sont alourdies de respectivement 2,1 et 1,5points de pourcentage entre 2000 et 2014. Ensuite, au cours de cette période, les rémunérations de la fonction publique ont progressé de 1,4point de pourcentage du PIB, une augmentation intégralement due aux communautés et régions et aux pouvoirs locaux. Enfin, sur la même période, les subventions aux entreprises se sont redressées de 1,6point de pourcentage du PIB. Ce rebond est quant à lui le fait du pouvoir fédéral, par les réductions de précompte professionnel, et de la sécurité sociale, au travers principalement du soutien aux titres-services et des programmes d’activation.
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    A contrario, les investissements, pourtant considérés comme des dépenses publiques productives dans le sens où ils relèvent le potentiel de croissance de l’économie, constituent la seule catégorie en recul par rapport au PIB, revenant de 2,3% en 2000 à 2,1% en 2014. Cerepli s’explique seulement partiellement par l’influence du cycle électoral sur les investissements des pouvoirs locaux. En Belgique, le niveau relatif des investissements publics demeure ainsi inférieur à la moyenne de la zoneeuro.


    Nouvelle diminution des charges d’intérêts grâce à la baisse des taux


    En 2014, les charges d’intérêts ont régressé de 0,2point de pourcentage, revenant à 3% du PIB. Cette nouvelle baisse s’inscrit dans la ligne du mouvement pratiquement ininterrompu de décrue du ratio des charges d’intérêts amorcé au début des années 1990. Cette contraction est imputable, notamment, au resserrement graduel du taux d’intérêt implicite de la dette publique, retombé de 10,1% du PIB en 1990 à 3% en 2014. Jusqu’en 2007, la diminution des charges d’intérêts était également induite par celle, notable, du taux d’endettement. Depuis la fin de 2008, toutefois, l’évolution à la hausse du ratio de la dette ralentit la réduction des charges d’intérêts. [voir encadré 12]


    Le même constat vaut pour l’année sous revue: l’allégement des charges d’intérêts a découlé essentiellement de l’affaiblissement, jusqu’à un niveau très bas, des taux d’intérêt sur les nouveaux titres et emprunts de la dette publique, tant à court qu’à long termes. Les taux des obligations à dix ans ont décliné tout au long de 2014, revenant même sous le seuil de 1% à la fin de l’année. Un mouvement similaire s’est produit dans la plupart des pays de la zone euro. En Belgique, l’écart de taux de rendement des emprunts publics à dix ans vis-à-vis du Bund allemand s’est resserré de moitié, pour s’établir aux alentours des 30points de base à la fin de 2014, soit un niveau similaire à l’écart observé pour les emprunts publics français.


    Solde de financement des sous-secteurs desadministrations publiques


    Par rapport à 2013, le déficit du pouvoir fédéral s’est élargi, passant de 2,4 à 2,6% du PIB, en dépit d’un léger recul de ses charges d’intérêts. Cette détérioration a résulté d’une baisse des recettes tant non fiscales que fiscales que ce niveau de pouvoir conserve après transfert aux autres sous-secteurs. À ce dernier égard, les transferts ont augmenté plus rapidement que les recettes prélevées par le SPF Finances.


    Ces transferts supplémentaires en provenance du pouvoir fédéral ont bénéficié en partie à la sécurité sociale. Comme les années précédentes, ils ont permis de faire face à la hausse spontanée des prestations sociales. Lesolde de financement de la sécurité sociale, légèrement déficitaire en 2013, a ainsi renoué avec l’équilibre durant l’année sous revue.


    Le déficit des communautés et des régions s’est de nouveau creusé, pour s’établir à 0,5% du PIB. La Communauté flamande, la Région wallonne et la Communauté française ont clôturé l’exercice 2014 sur des besoins de financement significatifs, tandis que le solde attendu en Région de Bruxelles-Capitale aurait été proche de l’équilibre. À l’échelle de l’ensemble des communautés et des régions, le creusement du déficit tient avant tout à un accroissement des dépenses primaires. Les recettes propres ont diminué, les impôts régionaux ayant généré moins de rentrées et KBC n’ayant, contrairement à l’année précédente, pas versé de dividendes à la Communauté flamande. Cette contraction a été d’une ampleur plus importante que le surcroît de recettes fiscales transférées par le pouvoir fédéral au titre de l’ancienne loi de financement, dont c’était la dernière année d’application avant l’entrée en vigueur de la sixième réforme de l’État promulguée le 6 janvier 2014.


    Les pouvoirs locaux ont ramené leur déficit de 0,2 à 0,1% du PIB. Leurs recettes ont stagné au cours de l’année sous revue, tandis que leurs dépenses se sont repliées. Les pouvoirs locaux ont de nouveau réduit leurs investissements, conformément à leur cycle électoral.


    Dans le programme de stabilité d’avril 2014, le gouvernement fédéral avait esquissé, en sus de la trajectoire budgétaire pour l’ensemble des administrations publiques qui postulait un déficit de 2,1% du PIB pour 2014, une répartition indicative entre les sous-secteurs. Les objectifs repris pour l’exercice 2014 coïncidaient avec ceux énoncés dans l’accord de coopération conclu en juillet 2013, lequel, compte tenu du cycle d’investissement électoral, prévoyait un excédent dans le chef des pouvoirs locaux. Les communautés et les régions dans leur ensemble devaient atteindre un équilibre nominal, suivant en cela l’avis de la section «Besoins de financement des pouvoirs publics» du CSF. L’EntitéI, qui regroupe le pouvoir fédéral et la sécurité sociale, devait contenir son déficit à 2,3% du PIB. Ce chiffre correspondait aussi à l’objectif assigné au seul pouvoir fédéral en partant de l’hypothèse que l’État fédéral, via la dotation d’équilibre, allait assurer un équilibre pour la sécurité sociale.
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    Sur la base des informations les plus récentes compilées selon le SEC 2010 – induisant un rehaussement du déficit de l’ordre de 0,3% du PIB par rapport au SEC 1995, qui avait été utilisé au moment de l’établissement du programme de stabilité (cf. notice méthodologique)–, les objectifs budgétaires du programme de stabilité n’ont été concrétisés ni pour l’Entité I ni pour l’EntitéII. Ausein de cette dernière, l’écart s’est situé tant du côté des communautés et régions que de celui des pouvoirs locaux.


    4.3 Dette et garanties des administrations publiques


    Le taux d’endettement a de nouveau progressé


    Le taux d’endettement des administrations publiques belges s’élevait à 106,5% du PIB à la fin de 2014, contre 104,5% du PIB un an plus tôt. Divers changements méthodologiques apportés par l’ICN dans le courant de l’année, liés entre autres au passage à la méthodologie européenne du SEC 2010, ont entraîné une révision globale à la hausse de ce ratio, de l’ordre de 4,5points de pourcentage du PIB. Cette révision a principalement découlé de l’intégration d’unités institutionnelles dans le secteur des administrations publiques et de la requalification d’opérations qui étaient précédemment considérées autrement dans les comptes (cf. notice méthodologique).


    La tendance à la hausse de la dette, visible depuis 2008, année durant laquelle elle a été initiée par des injections de capital dans plusieurs établissements financiers en proie à des problèmes, s’est donc poursuivie. Ainsi, le taux d’endettement belge a grimpé de près de 20points de pourcentage depuis 2007, tandis que la dette publique dans la zone euro a gonflé de presque 30points de pourcentage du PIB. L’écart entre les taux d’endettement de la Belgique et de la zone euro s’est cependant creusé pendant l’année sous revue, contrairement à la tendance observée les deux décennies précédentes.
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    La hausse du taux d’endettement belge en 2014 tient surtout à l’évolution de facteurs endogènes, à concurrence de 1,6point de pourcentage du PIB. Leur incidence est déterminée, d’une part, par l’écart entre le taux implicite de la dette publique et la croissance du PIB nominal et, d’autre part, par le niveau du solde primaire. En raison de la faiblesse combinée de la progression en volume du PIB et de la variation du déflateur, la croissance du PIB nominal a été relativement modérée et largement inférieure au taux d’intérêt implicite sur la dette publique. Le solde primaire, qui s’est mué en un déficit de 0,2% du PIB en 2014, n’a donc pas permis d’enrayer l’effet boule de neige.
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    Les facteurs exogènes, ainsi nommés parce qu’ils affectent la dette mais pas le solde de financement, ont exercé une influence défavorable de 0,3% du PIB. La dette fédérale a ainsi de nouveau été directement affectée par la crise de la dette souveraine en Europe. L’aide apportée à la Grèce et au Portugal par le biais du Fonds européen de stabilité financière (FESF), d’une part, et l’apport en capital au MES, d’autre part, l’ont alourdie de quelque 0,2% du PIB. L’incidence cumulée de l’aide accordée depuis 2010 par la Belgique aux pays européens en difficulté, que ce soit sous la forme de prêts bilatéraux ou par l’intermédiaire du FESF et du MES, s’est établie à 3% du PIB. En 2014, l’intégration de Dexia SA, la société holding du groupe Dexia, au sein du périmètre des administrations publiques après la vente de Dexia Asset Management au début de 2014, a grevé le taux d’endettement de 0,1% du PIB environ. Deux facteurs temporaires ont également pesé sur le taux d’endettement. D’une part, des communes flamandes ont repris la participation d’Electrabel dans les gestionnaires mixtes de réseaux de distribution d’électricité et de gaz naturel en Flandre, après que Eandis leur avait octroyé un crédit pont à cette fin, en attendant le versement d’un montant équivalent provenant d’une réduction de capital prévue. D’autre part, les sommes encaissées au titre de l’impôt des sociétés ont été inférieures aux montants enrôlés pendant l’année sous revue. D’autres facteurs ont cependant concouru à un allégement de la dette. L’un d’eux a été un nouveau remboursement par KBC du capital que la Communauté flamande avait injecté dans cet établissement, à hauteur de 0,1% du PIB. De plus, la gestion de la dette a exercé un effet baissier de 0,5% du PIB, en raison de primes d’émission considérables. Dans la mesure où le taux facial du coupon des titres émis dépassait le taux du marché, leur valeur d’émission a été supérieure à leur valeur nominale, qui sert de base pour le calcul de la dette publique «Maastricht». Cet effet s’annihile progressivement au fil des paiements de coupons plus élevés.
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    La gestion de la dette du Trésor a de nouveau bénéficié de conditions favorables


    En 2014, le solde brut à financer par le Trésor s’est chiffré à 38,2milliards d’euros, soit un montant inférieur aux 40,4milliards d’euros qu’il affichait en 2013. L’aggravation du déficit budgétaire de l’État fédéral a été plus que compensée par le repli significatif des emprunts à moyen et à long termes arrivés à échéance –une conséquence de l’allongement continu de la durée moyenne ces dernières années – et par le montant plus faible que l’année précédente des rachats d’emprunts en cours.
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    Contrairement à ce qui avait été observé au cours de la période 2011-2013, le montant que le Trésor finance à court terme par l’émission de certificats de trésorerie a été majoré en 2014, afin de favoriser la liquidité de cet instrument. Conjugué au moindre besoin brut de financement, ce relèvement a induit une baisse sensible du refinancement à moyen et à long termes, en particulier par des OLO. Le Trésor a cependant émis davantage de titres de créance que prévu initialement pour couvrir le préfinancement des besoins attendus pour 2015, ceux-ci ayant été revus à la hausse dans le courant de l’année. La gestion de la dette a donné lieu à un quasi-maintien à 7,8 ans de la durée moyenne du portefeuille de dettes du Trésor, après que celle-ci s’était constamment étendue les années précédentes. Une durée moyenne plus longue réduit le risque de refinancement.


    En 2014, le redressement de la demande de titres de la dette publique belge émanant d’investisseurs étrangers, qui s’était manifesté en 2013, s’est confirmé, et la part de la dette détenue hors de la Belgique a encore progressé, pour s’établir à 50% à la fin du troisième trimestre. Cette augmentation est intégralement imputable au regain d’intérêt des investisseurs hors zone euro. Dans un contexte de quête de rendement sur les marchés financiers, la vigueur de la demande extérieure et la poursuite du resserrement de l’écart entre les taux d’intérêt belges et ceux du noyau dur de la zone euro attestent aussi la confiance des marchés envers la Belgique.


    Les garanties octroyées aux institutions financières ont une nouvelle fois diminué


    Sur fond de crise financière, les pouvoirs publics belges, en particulier l’État fédéral, ont accordé des garanties à des établissements financiers. Tant que celles-ci ne sont pas exercées, elles n’influencent ni le solde de financement ni la dette. Parmi ces garanties, il ne subsistait à la fin de 2014 que celles portant sur le financement interbancaire de Dexia décidées en décembre 2011. Celles octroyées par l’administration fédérale à KBC ont pris fin, étant donné que KBC a démantelé dans le courant de l’année les obligations adossées à des actifs (collateralized debt obligations – CDO) qui en faisaient l’objet. Les garanties restantes dont a bénéficié Fortis ont également pris fin au début de 2014. Par conséquent, le montant total des garanties accordées par l’État fédéral – abstraction faite du système de protection des dépôts – s’est replié de 7,8milliards d’euros dans le courant de 2014, pour revenir à 37,6 milliards d’euros à la fin de l’année. En dépit de ce fléchissement, les garanties données au secteur financier continuent de constituer un engagement potentiel à ne pas négliger puisqu’il correspond à 9,4% du PIB. Ces garanties représentent la part du lion des garanties accordées par l’ensemble des administrations publiques. Selon les informations récemment publiées par l’ICN, les autres garanties s’élèvent à quelque 1,8% du PIB. Elles sont octroyées tant par le gouvernement fédéral que par les communautés, les régions et les pouvoirs locaux.
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    Encadré 10–Les règles budgétaires européennes s’appliquant à la Belgique


    La politique budgétaire des États membres de l’UE doit respecter l’ensemble des règles budgétaires européennes, dont le but est d’éviter une politique inadaptée et des effets indésirables. Le traité sur le fonctionnement de l’UE (TFUE) et le pacte de stabilité et de croissance constituent le fondement de ces règles, dont l’application pratique est organisée par la CE(1). Celles-ci s’articulent autour d’un volet préventif, visant à éviter l’apparition et le développement de situations budgétaires insoutenables, et d’un volet correctif, qui guide le redressement dans les États membres dont les finances publiques sont gravement obérées.


    
      (1) EC (2013), Vade mecum on the Stability and Growth Pact, EC Occasional Paper 151, May.

    


    Le présent encadré passe en revue les principales règles qui doivent, dans ce contexte, être respectées par la Belgique. En vertu de la décision du Conseil Ecofin du 20 juin 2014 visant à mettre un terme à l’EDP qui avait été entamée en décembre 2009, la Belgique est désormais soumise au volet préventif du pacte de stabilité et de croissance. Elle est par ailleurs tenue de respecter également la disposition transitoire relative au critère de la dette du volet correctif.


    Les règles du volet préventif


    L’objectif à moyen terme


    Le cœur du volet préventif est constitué par la poursuite d’un objectif à moyen terme. Il s’agit d’une valeur de référence pour le solde budgétaire spécifique à chaque pays; elle est définie en termes structurels, c’est-à-dire ajustée pour neutraliser les effets de la conjoncture et pour exclure les facteurs temporaires. L’objectif à moyen terme est proposé par les États membres eux-mêmes dans leurs programmes de stabilité ou de convergence, mais il doit respecter un minimum, qui tient notamment compte de la dette publique et du coût budgétaire attendu pour le vieillissement démographique, tel qu’estimé par l’Ageing Working Group de la CE. En 2012, la CE avait estimé le minimum requis pour la Belgique à 1,3% du PIB. Néanmoins, le minimum ne peut dépasser une limite maximale, qui, pour la Belgique, est actuellement fixée à 0,75% du PIB. Il est ainsi le plus élevé de tous les pays de la zone euro, en raison des poids importants de la dette et du coût budgétaire du vieillissement.


    Convergence vers l’objectif à moyen terme


    Les pays qui, comme la Belgique, n’ont pas encore atteint leur objectif à moyen terme sont tenus de converger vers celui-ci à un rythme approprié et de respecter une trajectoire d’ajustement. Les progrès accomplis sont évalués en analysant deux indicateurs, à savoir l’évolution du solde structurel, d’une part, et celle des dépenses publiques réelles, d’autre part.


    L’amélioration requise du solde structurel est déterminée sur la base de la conjoncture économique et des finances publiques de l’État membre et peut se résumer schématiquement comme indiqué dans le tableau qui suit, en se fondant sur les éclaircissements concernant l’application pratique des règles du pacte de stabilité et de croissance apportés par la CE à l’occasion du semestre européen 2014 et à la suite de sa communication du 13 janvier 2015 pour le semestre européen 2015.


    En ce qui concerne la Belgique, en juillet 2014, le Conseil Ecofin a, compte tenu de la recommandation de laCE et de l’application des règles du schéma, recommandé un redressement du solde structurel de 0,5point de pourcentage du PIB pour 2014 et de 0,6point de pourcentage du PIB pour 2015. L’amélioration minimale requise pour cette dernière année est supérieure à 0,5point de pourcentage du PIB puisque la CE escomptait un outputgap négatif inférieur à 1,5% du PIB potentiel et que le taux d’endettement dépassait 60% du PIB. Ces exigences ne seraient pas modifiées par l’application de la nouvelle interprétation de la CE pour le semestre européen 2015.


    S’agissant de la variation annuelle autorisée des dépenses publiques réelles(1), un taux de référence a été défini pour chaque État membre sur la base de la croissance du PIB potentiel à moyen terme. Les pays qui, comme la Belgique, n’ont pas encore atteint leur objectif à moyen terme se voient attribuer un taux limite inférieur à cette valeur, ce qui doit permettre d’assurer la convergence vers l’objectif à moyen terme. Pour la Belgique, il s’agit d’une variation annuelle réelle de 0,2% en 2014 et de 0% en 2015.


    
      (1) S’agissant des dépenses publiques, on ne tient compte ni des charges d’intérêts, ni de la composante conjoncturelle des dépenses de chômage, ni de l’ensemble des dépenses liées aux programmes européens financés par des fonds européens. En outre, les dépenses publiques sont corrigées de l’incidence budgétaire de mesures discrétionnaires axées sur les recettes.

    


    Vérification du respect des critères


    Chaque printemps, la CE se fonde sur les données qui lui ont été notifiées pour procéder à une évaluation par pays, le but étant de vérifier plus spécifiquement s’il existe un écart significatif par rapport à l’objectif à moyen terme ou à la trajectoire de convergence vers celui-ci. C’est le cas si les deux conditions suivantes sont remplies ou si l’une d’entre elles l’est tandis qu’une analyse globale montre une conformité limitée avec l’autre:


    – l’écart entre l’évolution du solde structurel et la trajectoire prédéfinie s’élève à au moins 0,5point de pourcentage du PIB pour une année donnée ou à au moins 0,25point de pourcentage du PIB en moyenne par an pendant deux années consécutives;


    – l’évolution des dépenses publiques s’écarte de l’objectif fixé et a une incidence sur le solde des administrations publiques d’au moins 0,5point de pourcentage du PIB pour une année donnée ou cumulée pendant deux années consécutives.


    Des écarts temporaires sont toutefois possibles dans le cadre de la trajectoire d’ajustement vers l’objectif à moyen terme, notamment en cas de circonstances inhabituelles indépendantes de la volonté de l’État membre et ayant un effet négatif sensible sur la situation financière des administrations publiques, durant des périodes de croissance particulièrement négative au sein de l’UE ou de l’ensemble de la zone euro, ou encore pour pallier les effets négatifs à court terme de réformes structurelles importantes dont l’impact budgétaire positif à long terme est vérifiable, à condition de ne pas mettre en péril la soutenabilité du budget à moyen terme.
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    Lorsqu’elle constate un écart significatif, la CE adresse un avertissement à l’État membre, sur la base de l’article121, alinéa 4, du TFUE. Une décision du Conseil Ecofin quant à un écart significatif par rapport à la trajectoire d’ajustement vers l’objectif à moyen terme constitue lepoint de départ de la procédure au titre du volet préventif du pacte de stabilité et de croissance, laquelle peut donner lieu à des sanctions.


    Les règles du volet correctif


    Le solde de financement des administrations publiques


    Le déficit nominal de l’ensemble des administrations publiques d’un pays ne peut excéder 3% du PIB.


    La dette publique


    L’encours de la dette de l’ensemble des administrations publiques ne peut dépasser 60% du PIB ou, à défaut, doit s’approcher de cette valeur de référence à un rythme satisfaisant. La règle générale prévoit une réduction annuelle du taux d’endettement égale à un vingtième de l’écart par rapport à la valeur de référence de 60% du PIB, et ce en moyenne sur une période de trois ans.


    Dans la mesure où cette règle a été arrêtée récemment, plusieurs pays de la zone euro, dont la Belgique, sont toutefois soumis à un régime transitoire après leur sortie de l’EDP. Pour la Belgique, ce régime porte sur la période 2014-2016, au cours de laquelle des progrès suffisants doivent être enregistrés vers le respect de la règle générale. Ces progrès sont mesurés à l’aune de l’ajustement du solde structurel, également appelé «ajustement structurel linéaire minimum». Sur la base des prévisions d’automne de la CE, dans le cas de la Belgique, une amélioration annuelle minimale de 0,8point de pourcentage du PIB est actuellement requise. Selon les projections de printemps, elle ne s’élevait encore qu’à 0,3point de pourcentage du PIB. Ce net durcissement résulte des révisions à la hausse du taux d’endettement et du déficit budgétaire en 2013, mais aussi et surtout de la révision à la baisse de la croissance du PIB nominal, cette dernière aggravant le ratio dela dette au PIB. À l’issue de sa réunion du 8 décembre 2014, l’Eurogroupe a toutefois indiqué être conscient dufait que les circonstances économiques défavorables et l’inflation très basse ont compliqué la réalisation du critère de réduction de la dette, le respect de ce dernier s’avérant à l’heure actuelle très exigeant pour laBelgique.


    Afin de garantir des progrès continus et réalistes vers le respect de la règle d’endettement à la fin de la période de transition, un État doit satisfaire simultanément à deux conditions: d’une part, l’écart entre l’ajustement réalisé du solde structurel et l’ajustement requis ne peut excéder 0,25point de pourcentage du PIB et, d’autre part, à n’importe quel moment durant la période de transition, l’ajustement annuel structurel restant à réaliser ne peut dépasser 0,75point de pourcentage du PIB. Cette seconde condition ne s’applique pas si la première impose un effort annuel plus élevé.


    Dépassement des critères


    Lorsque les chiffres publiés indiquent que les critères n’ont pas été respectés, ou lorsque les prévisions montrent qu’il existe un risque que ceux-ci ne le soient pas, la CE, conformément à l’article 126, alinéa 3, du TFUE, établit un rapport dans lequel elle détermine, en tenant compte de tous les facteurs pertinents, s’il convient de lancer une EDP. Si, en fonction de l’avis de la CE, le Conseil Ecofin juge qu’il y a déficit excessif, il adresse des recommandations à l’État Membre en vue de sa résorption dans un délai donné et impose éventuellement des sanctions.


    [image: 36146.png]


    
      [RETURN]

    


    

  


  
    Encadré 11–Prélèvements fiscaux et parafiscaux sur le travail et opportunités en matière de tax shift


    La Belgique se caractérise par un degré de taxation généralement élevé. En particulier, les charges pesant sur le travail comptent parmi les plus lourdes de la zone euro. Les dernières statistiques de la CE font apparaître que le taux de prélèvement implicite sur le travail dépassait de 7,7points de pourcentage la moyenne de la zone euro en 2012, et ce malgré la vive progression observée au sein de cette dernière depuis 2010. De surcroît, son ascension s’est poursuivie en Belgique ces dernières années, de sorte que cette pression fiscale a retrouvé un niveau comparable à celui de 2000. En outre, les taux marginaux atteignent des valeurs records: en Belgique, environ les deux tiers d’une hausse des salaires sont absorbés par les prélèvements fiscaux et parafiscaux, et ce quels que soient les revenus et la situation familiale considérés.


    Si cette imposition substantielle des revenus du travail permet de financer une grande partie de la protection sociale et d’autres dépenses publiques, elle exerce indéniablement une influence démotivante sur l’offre et sur la demande de main-d’œuvre. Par conséquent, il pourrait être opportun de rendre le système fiscal plus efficace, ce qui impliquerait une diminution des charges pesant sur le travail et un glissement vers des bases taxables générant moins de distorsions. Étant donné la nécessité de procéder à une consolidation budgétaire, un tel rééquilibrage reviendrait à accorder plus de poids à la consommation – et notamment à celle nuisible à l’environnement – et au capital en tant que bases imposables. L’impôt des sociétés, par contre, est lui aussi généralement considéré comme défavorable à la croissance. Une réforme axée sur ce dernier ne constituerait donc pas une alternative à la ponction sur le travail.


    Se fondant sur ces constats, le Conseil Ecofin a recommandé, le 2 juin 2014, que la Belgique s’attache, au cours de la période 2014-2015, à améliorer l’équilibre et l’équité du système fiscal dans son ensemble et à préparer une réforme fiscale approfondie qui permettrait à la fois d’alléger la fiscalité sur le travail en la reportant sur des assiettes fiscales dont l’imposition est propice à la croissance, de simplifier le système fiscal, de fermer la porte aux abus, d’augmenter l’efficacité de la TVA, d’élargir les assiettes fiscales, de réduire les dépenses fiscales et de supprimer progressivement les subventions préjudiciables à l’environnement.
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    Le taux de TVA standard belge est proche de la moyenne de la zone euro, surtout depuis que ces taux ont récemment été relevés dans la plupart des pays qui la composent. Par contre, le ratio de revenus de la TVA, qui mesure l’écart entre les encaissements effectifs et les revenus théoriques qui seraient obtenus si le taux de TVA standard était appliqué à l’ensemble de la consommation, indique que cet écart est assez important en Belgique. De plus, il s’est encore creusé ces dernières années, notamment à la suite de l’application de taux réduits aux services de l’horeca et à la consommation d’électricité. Une réflexion s’impose quant au recours aux taux réduits pour une part significative du panier de consommation.


    Par ailleurs, il existe en Belgique de réelles possibilités d’augmenter les recettes tirées de la fiscalité environnementale. Exprimée en pourcentage du PIB, celle-ci est l’une des plus basses de la zone euro. En particulier, les recettes provenant des taxes sur l’énergie sont parmi les plus maigres; elles sont inférieures de 0,5point de pourcentage du PIB à la moyenne des autres États. La Belgique figure aussi parmi les pays où les accises sont généralement assez faibles, notamment dans le cas du diesel et du mazout de chauffage, et où le traitement fiscal des voitures de société et des cartes-essence est particulièrement généreux.
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    Des prélèvements supplémentaires issus de taxes indirectes ou de la fiscalité environnementale pourraient être utilisés non seulement pour alléger les charges sur le travail, mais également pour orienter les habitudes de consommation vers plus de durabilité. À cet égard, il convient de noter que l’effet globalement favorable d’un tel tax shift sur la compétitivité extérieure et sur l’emploi sera maximisé si l’incidence sur les prix ne provoque pas de hausse des salaires.


    La fiscalité pesant sur le capital est globalement plus lourde en Belgique, où elle atteint 10% du PIB, qu’en moyenne dans la zone euro, où sa part dans le PIB est de 8,2%. L’impôt des sociétés contribue à ce niveau relativement élevé d’imposition, la Belgique étant l’un des pays où le taux nominal est le plus important. Lesabattements dont bénéficient les sociétés – dont fait partie la déduction fiscale pour capital à risque – y sont particulièrement généreux, de sorte que le taux de taxation effectif est de 26,5%. Ce taux demeure néanmoins supérieur à celui en vigueur dans la plupart des pays européens, mais pas à ce qu’il est en France et en Allemagne, par exemple. La fiscalité appliquée lors de transferts de patrimoine, tels les droits de succession ou les droits d’enregistrement, est également substantielle. Les revenus annuels du patrimoine étaient généralement taxés de manière modérée, mais la situation a changé à la suite des majorations du précompte mobilier survenues entre 2012 et 2014. En revanche, les prélèvements sur les plus-values demeurent pratiquement inexistants pour les particuliers, alors qu’ils sont d’application – selon des modalités très différentes – dans plusieurs pays européens, dont les voisins de la Belgique. De plus, le taux d’imposition effectif est réparti de manière très inégale entre les différentes formes d’actifs. Certaines sont en effet fortement subventionnées par le biais de déductions fiscales dans le cadre de l’IPP, comme l’épargne-pension. D’autres bénéficient d’exemptions par rapport au taux général de précompte mobilier de 25%, comme les revenus d’intérêts obtenus sur les comptes d’épargne. Ces traitements différenciés tendent à générer des distorsions entre les types d’épargne. Par ailleurs, la conversion de revenus du travail en revenus de société constitue un phénomène suscitant des distorsions. Remédier à ces distorsions peut générer des rentrées supplémentaires, qui pourraient également être utilisées dans le cadre du tax shift.


    L’amélioration du fonctionnement des administrations fiscales et la lutte contre la fraude et l’évasion fiscales créeraient également des marges en vue d’alléger la pression fiscale sur le travail. Ceci requiert une collaboration transfrontalière et une bonne circulation internationale des données fiscales. Les récentes décisions en la matière sont, en tout état de cause, encourageantes. En outre, l’utilisation optimale des moyens techniques permettant d’identifier tous les revenus et d’établir la situation patrimoniale des particuliers renforcerait efficacement la lutte contre les différentes formes de fraude.
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    Encadré 12–Effet de la baisse des taux sur les charges d’intérêts des administrations publiques


    Le mouvement de recul des taux constaté ces dernières années a pour effet d’alléger considérablement les charges d’intérêts payées par l’État belge. Afin d’évaluer le montant économisé par le Trésor, les intérêts réellement payés sont comparés à ceux qui l’auraient été à taux du marché inchangés par rapport à leur niveau moyen de 2008, lors de l’éclatement de la crise financière. À ce moment-là, les taux étaient de 3,7% pour les certificats de trésorerie à trois mois et de 4,4% pour les OLO à dix ans. Ces niveaux théoriques peuvent être confrontés aux observations, lesquelles font état de replis de respectivement 3,6 et 2,7points de pourcentage entre 2008 et 2014. Dans le cadre de cet exercice, le taux d’intérêt implicite, correspondant au total des charges d’intérêts rapporté à l’encours de la dette, resterait orienté à la baisse en dépit des taux du marché constants, à mesure que les emprunts contractés antérieurement à des taux d’intérêt supérieurs arrivent à l’échéance et sont refinancés par des emprunts moins onéreux.
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    Il ressort de cette simulation que le Trésor aurait payé 2,9 milliards d’euros de charges d’intérêts supplémentaires en 2014 si les titres de la dette publique belge avaient systématiquement été émis aux conditions moyennes de l’année 2008. De cette somme, plus du tiers aurait été imputable à la diminution des taux sur la dette à court terme, tandis que presque les deux tiers l’auraient été à la baisse des taux à long terme. L’économie, qui augmente graduellement à partir de 2008, aurait représenté pour le budget 2014 un gain de 60points de base en termes de taux d’intérêt implicite sur la dette de l’État belge. Le montant économisé aurait ainsi atteint 0,7% du PIB, au terme d’une hausse progressive pendant la période de simulation. Au total, sur l’ensemble de la période couverte par l’exercice, le montant économisé grâce à la baisse des taux se serait affiché à 11,2 milliards d’euros, ces économies cumulées depuis 2008 équivalant à une diminution du ratio d’endettement de 2,8% du PIB. Si les taux du marché devaient rester bas, cet effet positif s’accentuerait encore à l’avenir.
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    La baisse des taux d’intérêt, induite entre autres par la politique monétaire accommodante de la BCE, a donc quelque peu soulagé la contrainte budgétaire des pouvoirs publics. Il n’en demeure pas moins que, si la faiblesse des taux a limité les charges d’intérêts, elle procède d’un contexte conjoncturel globalement défavorable aux finances publiques. Ces deux effets, réduction des charges d’intérêts, d’une part, et pressions sur le solde primaire liées à la mauvaise situation économique, d’autre part, agissent donc en sens opposés. De même, la charge supportée implicitement par les entités endettées, tels les pouvoirs publics, à la suite du contexte d’inflation faible est atténuée par la diminution des taux nominaux qui en découle, même si cette compensation n’est que partielle en raison de l’inertie du taux d’intérêt implicite.


    L’allégement des charges d’intérêts constitue une opportunité que les pouvoirs publics doivent saisir pour réduire leur déficit. Il s’agit de préserver la soutenabilité des finances publiques, face non seulement à une remontée du taux implicite de la dette, mais aussi à l’avivement, déjà en cours, et qui s’accélère rapidement, des coûts du vieillissement.
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    5. Élargir l’assise de l’économie


    La Belgique, comme nombre d’autres pays européens, est confrontée à des défis de taille. Parmi ceux-ci figurent enparticulier le niveau considérable de la dette publique, les coûts budgétaires du vieillissement, le faible taux d’emploi etladécélération marquée des gains de productivité. Des mesures substantielles ont été prises depuis 2011, et de nouvelles avancées ont été annoncées par les nouveaux gouvernements installés après les élections de mai2014, parmi lesquelles une réforme des pensions occupe à nouveau une position centrale. Plus largement, la création d’emplois dans le secteur marchand et le développement de la productivité contribueraient de manière capitale à consolider durablement lesfinances publiques. Huit emplois sur dix créés entre 2000 et 2013 ont reposé sur un financement essentiellement public. Les coûts du travail sont plus élevés en Belgique que dans les pays voisins, en raison principalement de la très lourde taxation. Ils influencent la demande de travail peu qualifié et rendent malaisée la transition vers l’emploi. L’amélioration de cette dernière requiert également des incitants financiers à travailler appropriés et des politiques de formation et d’activation visant à réduire les inadéquations sur le marché du travail. Un fonctionnement fluide des marchés de produits et du marché du travail favorise par ailleurs une réallocation des facteurs de production vers les firmes les plus efficaces. De tels mouvements constituent une importante source de gains de productivité dans l’économie, notamment dans le secteur des services; or, la création d’entreprises est faible en Belgique. Des investissements à long cycle de vie s’imposent aujourd’hui pour prévenir les risques de pénurie dans l’approvisionnement d’électricité. Ceux-ci doivent pouvoir s’appuyer sur un cadre réglementaire stable et prévisible.


    5.1 Des défis de taille


    En Belgique, comme en Europe de manière plus générale, les performances économiques ont de nouveau été inférieures aux attentes en 2014. Le rythme de l’assainissement budgétaire s’est pourtant ralenti, de même que la politique monétaire est demeurée accommodante et que les conditions financières ont été favorables. Ce constat rappelle la nécessité de renforcer la capacité de l’économie de générer durablement plus d’activité et plus d’emplois. Il s’agit à la fois d’accroître sa résilience face aux chocs conjoncturels et, en combinaison avec la politique budgétaire, d’assurer le maintien de la prospérité et de consolider l’assise de la protection sociale pour les générations actuelles et à venir.


    La Belgique partage ces défis avec la plupart des pays européens, de sorte qu’elle doit souscrire aux stratégies définies en commun et se conformer aux recommandations qui en découlent, de manière aussi à contribuer à la bonne marche de l’Union économique et monétaire (UEM), dont elle tire de grands avantages. La Belgique présente toutefois aussi des spécificités qui appellent des accents et des priorités propres quant à la manière d’optimiser le fonctionnement de l’économie.


    Parmi les particularités belges figurent le niveau élevé, et toujours ascendant en 2014, de la dette publique,les coûts budgétaires du vieillissement, le faible taux d’emploi et le ralentissement prononcé des gains de productivité.


    L’ampleur de la dette publique limite la marge de manœuvre budgétaire permettant de faire face à des retournements conjoncturels; elle rend également l’économie vulnérable à des hausses des coûts de financement, surtout si celles-ci devaient persister. Par ailleurs, les coûts budgétaires du vieillissement sont particulièrement lourds en Belgique, où ils croissent en outre rapidement. Selon l’estimation la plus récente du Comité d’étude sur le vieillissement (CEV), datant de juillet2014, à politique inchangée, le poids des prestations augmenterait de 5,8% du PIB entre 2013 et 2040, tandis que, se fondant sur des hypothèses macroéconomiques et un périmètre de dépenses différents, la CE anticipe une progression plus vive encore.


    Entre-temps, au-delà des premières mesures arrêtées par le précédent gouvernement, et dont les effets sont pris en compte dans l’estimation du CEV, le gouvernement fédéral a annoncé que les conditions d’âge et de durée minimum de la carrière ouvrant l’accès à la retraite anticipée seront durcies, que l’âge légal de la pension sera porté à 66ans en 2025 et à 67ans en 2030 et que les paramètres régissant les pensions des fonctionnaires seront revus. Faute de connaître toutes les modalités de ces réformes, il n’est pas possible à ce stade d’en estimer l’effet sur les coûts du vieillissement. Une évaluation plus détaillée sera nécessaire pour apprécier dans quelles proportions elles permettront de réduire ces coûts, notamment dans un premier temps, lorsqu’ils seront en expansion rapide.
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    Pour sa part, le taux d’emploi en personnes de la population âgée de 20 à 64ans s’est établi à 67,2% en moyenne sur les trois premiers trimestres de 2014, soit un niveau inférieur de 2,6points de pourcentage à la moyenne de l’UE15 et de près de 13points au taux affiché par la Suède. Il s’inscrit également largement en deçà de l’objectif de 73,2% que s’est fixé la Belgique dans le cadre de la stratégie Europe2020. La crise économique a certes pesé sur le taux d’emploi, mais elle n’explique pas tout le retard accumulé en la matière, comme l’illustre la différence limitée entre le taux de chômage observé, de 8,6% en moyenne en 2014, et le taux de chômage structurel, de l’ordre de 7,8% selon les estimations de la CE.
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    Ce taux d’emploi insuffisant est manifeste pour les personnes âgées de 55 à 64ans (42,3%, contre 53,8% en moyenne dans l’UE15), même s’il s’est significativement accru depuis 2000, et pour les personnes peu qualifiées (46,5% pour celles qui ne sont pas titulaires au moins du diplôme de l’enseignement secondaire supérieur ou équivalent, contre 52,8% dans l’UE15). Il est particulièrement bas pour les ressortissants d’un pays extérieur à l’UE, dont seulement 41% occupent un emploi, soit près de 30points de pourcentage de moins que pour les résidents de nationalité belge. D’autres groupes, tels que les femmes ou les jeunes de moins de 30ans, présentent également des probabilités plus faibles d’être en emploi. Les différences régionales sont également marquées, la Flandre, où le taux d’emploi atteint 71,8%, devançant de 10points ou plus la Wallonie (61,7%) et Bruxelles (58,4%).
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    Par ailleurs, la part d’emplois dans le secteur non marchand est relativement élevée en Belgique. En 2013, elle s’y établissait à 34,7%, contre 31,6% en moyenne dans l’UE15. À cet égard, depuis le début des années2000, la progression de l’emploi en Belgique est principalement le résultat de créations nettes de postes financés en totalité ou en grande partie par les pouvoirs publics. Ils’agit non seulement de personnel supplémentaire dans les administrations et l’enseignement, dont les effectifs ont augmenté de 100 000 personnes, mais aussi et surtout de quelque 170 000 travailleurs de plus dans le domaine de la «santé humaine et action sociale» et de ceux occupés dans le système des titres-services auprès d’employeurs privés. Au total, on estime ainsi que huit emplois sur dix créés entre 2000 et 2013 reposent sur un financement essentiellement public.
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    La valeur ajoutée et l’emploi présentent des évolutions très différentes selon les secteurs. Dans l’industrie, la croissance de l’activité a été brutalement interrompue par la grande récession; à la fin de 2014, l’impact de celle-ci ne s’était d’ailleurs toujours pas résorbé. La progression de la valeur ajoutée dans cette branche tranche nettement avec l’évolution des effectifs, qui n’ont cessé de se contracter, traduisant l’accumulation de considérables gains de productivité. Ces derniers sont nettement plus modestes dans les services marchands, de sorte que la croissance de la valeur ajoutée y a été davantage en ligne avec celle de l’emploi. On observe également que, pour ces services, l’incidence de la crise a été plus limitée et plus temporaire que dans l’industrie. Les services non marchands n’ont en revanche été que peu affectés par la récession. L’emploi y a affiché une croissance vigoureuse, la plus forte de l’ensemble de l’économie; celle de l’activité lui est demeurée légèrement en retrait.


    Certes, le développement des services publics et de ceux aux personnes participe au bien-être en répondant à des besoins d’une société dont les caractéristiques ­socio-démographiques et les modes de vie changent. Au travers de l’enseignement et des soins de santé, notamment, ces services contribuent également à soutenir le potentiel de croissance. Toutefois, cette évolution comporte des risques si elle ne va pas de pair avec des créations d’emplois suffisantes dans le secteur marchand, en particulier en termes de soutenabilité des finances publiques. Ainsi, cette dernière ne peut être assurée de manière durable que si l’économie dispose d’une base d’activités génératrices de revenus suffisamment large. Le développement des services non marchands n’est en effet généralement pas neutre pour le budget de l’État car il pèse sur le solde primaire.


    L’évolution de la structure de l’économie belge s’est en outre accompagnée d’une détérioration de la balance commerciale, dont le surplus de 2,9% du PIB enregistré en 2000 s’est mué, selon la balance des paiements, en un déficit de 0,2% en 2013. De manière générale, une baisse du poids relatif des activités marchandes, et singulièrement de l’industrie, fragilise la capacité d’une économie d’exporter des biens et des services. De2002 à 2013, en termes nets, des postes de travail ont été détruits chaque année dans l’industrie manufacturière, qui a ainsi perdu, au total, pas moins de 117 000 emplois.
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    Ce recul traduit en partie la réorganisation du processus de production dans l’industrie: des fonctions auparavant exercées au sein même des firmes de la branche ont été externalisées vers des entreprises de services afin de permettre davantage de flexibilité et une meilleure maîtrise des coûts. Un examen du processus de production des biens exportés montre ainsi que la valeur que ceux-ci acquièrent est en partie à mettre au crédit des branches de services, notamment via des fournitures de services intermédiaires au secteur manufacturier, telles certaines activités juridiques, comptables, de gestion, d’architecture, d’ingénierie, de contrôle, d’analyses techniques, etc. Les sociétés de services sont également de plus en plus actives en tant qu’intermédiaires commerciaux. Tantôt elles effectuent des opérations de réexportation de marchandises qui transitent par la Belgique, tantôt elles servent de relais à l’exportation de biens fabriqués par des firmes belges. Cependant, la désindustrialisation reflète également l’abandon de certaines lignes de production qui n’ont que partiellement été remplacées par de nouvelles filières. Comme l’industrie continue d’être le premier vecteur d’insertion dans l’économie mondiale, constituant dès lors un canal primordial pour bénéficier des pôles de demande que celle-ci recèle, son recul met la balance commerciale sous pression.


    L’industrie, plus que les activités de services, est aussi une importante source de gains de productivité au sein de l’économie. Selon les estimations, la croissance potentielle, et plus particulièrement la productivité totale des facteurs(PTF), se sont ralenties en Belgique depuis la crise économique de 2008-2009. Une comparaison internationale indique qu’il y subsiste des freins qui semblent brider la progression de la PTF, et ce tant dans l’industrie que dans les services, les évolutions de ces derniers en la matière étant en outre généralement moins vives.
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    C’est en grande partie sur la base de leurs propres qualités que les entreprises réussissent à se développer, à trouver leur place dans les chaînes mondiales de valeur et, partant, à soutenir la productivité et l’emploi. En Belgique, certaines y parviennent de manière remarquable. Toutefois, l’analyse des conditions du succès d’un tel processus montre que les autorités ont aussi un rôle à jouer, par des actions visant à accroître le capital intangible, à canaliser les ressources vers les entreprises les plus productives, à favoriser la mise en œuvre et la diffusion de l’innovation, à offrir des infrastructures performantes et à susciter des financements appropriés. Plus largement, elles doivent mettre en place les conditions permettant d’augmenter la capacité de l’économie de créer plus d’emplois. Par ailleurs, à situation comparable en matière d’environnement des affaires, les conditions de coût constituent un facteur déterminant pour la localisation des différentes étapes des chaînes de valeur, qu’il s’agisse d’activités de production industrielle ou des services qui y sont associés. Ce constat vaut d’ailleurs aussi pour les activités orientées vers la demande intérieure, comme la construction.


    Des mesures substantielles ont été prises depuis la fin de 2011 en vue de s’attaquer aux problèmes structurels de l’économie belge. Le gouvernement fédéral installé depuis octobre2014 et les gouvernements des communautés et des régions prévoient de nouvelles avancées dans ce sens. L’effet de ces mesures devra être suivi de manière attentive et continue, vu l’ampleur des défis et les interactions qui existent entre eux. En particulier, la mobilisation des leviers permettant de soutenir la création d’emplois et le développement de la productivité s’avère nécessaire pour permettre une consolidation durable des finances publiques.


    5.2 Renforcer la création d’emplois dans le secteur marchand


    Susciter des créations d’emplois plus nombreuses, en favorisant leur déploiement dans le secteur marchand, nécessite de relever le point d’équilibre entre l’offre et la demande sur le marché du travail. Les conditions pour y parvenir résident dans un fonctionnement flexible de ce marché, qui permette à une demande plus soutenue de la part des employeurs de rencontrer une offre suffisante et de qualité adéquate. Selon le Forum économique mondial, la Belgique se classe 18e sur les 144pays comparés sur la base de l’indice agrégé de compétitivité globale (7eparmi les pays de l’UE15). La composante la plus médiocre est l’efficience du marché du travail, pour laquelle notre pays ne se trouve qu’en 60eposition (10esur les pays de l’UE15). Cet indicateur repose à la fois sur des données factuelles (participation des femmes, coûts de licenciement) et sur l’enquête menée annuellement auprès de dirigeants d’entreprise. Celle-ci fait ressortir cinq dimensions qui expliquent la piètre opinion des entrepreneurs sur le fonctionnement du marché du travail en Belgique: l’effet de la taxation sur les incitants au travail (141e sur 144pays), la lourdeur de la réglementation en matière de recrutement et de licenciement (139e), le caractère centralisé des négociations salariales (129e), le faible rapport entre le salaire et la productivité (100e) et, enfin, le manque de coopération entre les partenaires sociaux (78e).
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    La perception des chefs d’entreprise rejoint certaines des constatations empiriques faites précédemment, par exemple pour ce qui est de l’importance du coin fiscal et parafiscal sur les revenus du travail et du caractère lâche du lien entre l’évolution de la productivité et celle des coûts salariaux.


    Pour ce qui est de la réglementation en matière de protection de l’emploi, elle n’apparaît, selon les données de l’OCDE, pas significativement plus contraignante en Belgique que dans les autres pays de la zone euro pour ce qui est du fonctionnement du régime des contrats temporaires et des règles de licenciement individuel pour les contrats permanents. Les dispositifs relatifs aux licenciements collectifs sont en revanche beaucoup plus stricts. Les indicateurs disponibles qui permettent une comparaison internationale se rapportent à la situation au 1er­janvier2013. Depuis cette date, deux évolutions majeures sont survenues. Même si certains points doivent encore être concrétisés, la première a trait à l’harmonisation des statuts des ouvriers et des employés, qui donne lieu à une protection plus étendue des premiers. La seconde a trait à la simplification, prévue par le gouvernement, du cadre réglementaire concernant la fermeture d’entreprises et les licenciements collectifs (la «loi Renault»), notamment par un raccourcissement des procédures.


    De nombreuses mesures relatives au fonctionnement du marché du travail ont été adoptées dans les différents pays européens, en particulier dans ceux confrontés à une augmentation dramatique du chômage à la suite de la crise économique et financière de2008 et aux conséquences sociales de cette hausse. Leur mise en œuvre est souvent trop récente pour qu’il soit déjà possible de procéder à une évaluation solide de leurs résultats. Parmi les tendances communes, on remarque une flexibilité accrue au niveau du temps du travail (recours plus facile aux heures supplémentaires ou modalités d’adaptation du temps de travail en fonction de la demande adressée aux entreprises) et un durcissement des conditions d’accès à la préretraite. S’agissant des contrats temporaires ou à durée déterminée, des mesures en sens divers ont été prises, parfois simultanément dans un même pays, alliant la volonté d’éviter un dualisme trop important du marché du travail et celle de favoriser l’insertion en emploi.


    Demande de travail


    Parmi les facteurs qui influencent la demande de travail, des défis de taille sont liés aux mécanismes de formation des salaires et, plus particulièrement, au niveau auquel s’établissent ces derniers. La Belgique figure parmi les pays dont les coûts salariaux horaires sont les plus élevés. Cette caractéristique est spécialement préjudiciable aux travailleurs dont la productivité n’est pas ou plus en relation avec le coût salarial qu’ils représentent pour leur employeur, comme cela peut être le cas pour des personnes faiblement qualifiées, et parmi elles notamment les jeunes, ou pour certains travailleurs en fin de carrière.


    Le niveau des coûts salariaux est plus élevé en Belgique que dans les pays voisins


    Malgré la récente évolution favorable des coûts salariaux par rapport aux trois pays voisins –telle que présentée au chapitre2–, la comparaison entre les niveaux montre que des différences substantielles persistent. Les coûts salariaux horaires dans l’ensemble du secteur des entreprises en 2013 sont estimés à plus de 40euros en Belgique, contre 35 en France et autour de 32 aux Pays-Bas et en Allemagne. L’écart est plus sensible encore vis-à-vis de la moyenne de la zone euro, ce résultat étant il est vrai influencé par la situation dans les pays du Sud de l’Europe, au sein desquels les niveaux de vie, de productivité et de coûts restent nettement inférieurs à la moyenne. Certains n’en demeurent pas moins des concurrents sur les marchés à l’exportation.


    Dans le cas de la Belgique, le niveau élevé des coûts salariaux est le reflet tant de salaires nets plus hauts que de la taxation particulièrement lourde du travail –calculée en tenant compte des cotisations patronales et personnelles à la sécurité sociale et de l’impôt des personnes physiques (IPP). Hors prélèvements, le salaire horaire net moyen est estimé à 24euros en Belgique, soit un niveau similaire à celui du Luxembourg, mais supérieur à ceux de l’ordre de 20euros observés dans les trois principaux pays voisins.
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    Les mesures de diminution du coût du travail annoncées pour 2016 par le gouvernement, à concurrence de quelque 960millions d’euros, notamment par une réduction des cotisations sociales patronales, devraient contribuer à resserrer l’écart en matière de coût salarial horaire par rapport aux pays voisins. Elles s’ajouteront à des mesures similaires, mais de moindre ampleur, prises en 2013 et en 2014. Par ailleurs, selon les modalités qu’il prend, un glissement de la pression fiscale pesant sur le travail vers d’autres sources de taxation pourrait aussi contribuer à améliorer la compétitivité-coût des entreprises (cf. encadré11).


    Qu’il s’agisse de l’industrie ou des services marchands, les coûts salariaux horaires belges sont parmi les plus lourds de l’UE, juste derrière la Suède. Ce constat reste valide à un degré moins agrégé, y compris lorsque les subsides salariaux sont pris en compte. L’écart constaté pour l’ensemble des entreprises ne peut donc pas être exclusivement imputé à un effet de structure de l’économie.


    Des coûts salariaux élevés peuvent constituer un obstacle au maintien et à l’amélioration de la compétitivité d’une économie. En Belgique, considérés à un degré agrégé, ils sont au moins partiellement contrebalancés par des ­niveaux de productivité eux aussi élevés. Selon les branches, cette compensation peut être plus ou moins forte, voire se muer en un handicap de productivité dans certaines d’entre elles. Ainsi, des analyses menées en2013 sur la base de données établies selon la méthodologie du SEC1995 ont montré que les coûts unitaires du travail sont inférieurs en Belgique à ceux des trois principaux pays voisins dans dix des branches analysées, tandis qu’ils y sont supérieurs dans les onze autres branches. Il n’est cependant pas possible de diagnostiquer de manière univoque si ces plus hauts niveaux de productivité sont la cause ou la conséquence de coûts salariaux plus élevés. En effet, pour les activités pour lesquelles des possibilités de substitution existent, des coûts salariaux plus importants tendent à renforcer le recours au capital ou à des ressources externes, au détriment du travail. S’agissant des activités confrontées à des contraintes financières, des coûts salariaux plus lourds se traduisent par moins d’emplois.


    Le coût du travail influence la demande detravail peu qualifié


    Pour un employeur, embaucher un travailleur supplémentaire n’est économiquement justifié que si la valeur de la production que celui-ci génère est supérieure à son coût. Les jeunes peu qualifiés, qui ne disposent pas d’une expérience suffisante pour compenser les lacunes de leur formation initiale, sont les premiers pénalisés par cette relation coût-productivité défavorable. Même s’il n’est pas exclu que d’autres facteurs entrent en jeu, la mise en perspective du niveau de salaire des jeunes travailleurs et du taux d’emploi de ce groupe d’âge fait effectivement état d’un lien négatif entre ces deux variables. Pour éviter que les différences de niveau général des salaires entre les pays ne faussent la comparaison, celle-ci est effectuée en prenant en considération l’indice de Kaitz, c’est-à-dire le ratio entre le salaire brut le plus faible des jeunes non qualifiés et le salaire brut médian dans l’économie.


    Si des salaires minimaux élevés contribuent à limiter le risque de pauvreté au travail et à éviter que l’offre de travail ne soit bridée par le niveau relatif des prestations sociales dont bénéficient les personnes sans emploi, ils accroissent par ailleurs les coûts de main-d’œuvre pour les travailleurs peu qualifiés, qui peuvent ainsi être évincés du marché du travail. Ceux qui présentent un handicap supplémentaire, réel ou perçu, en termes de productivité, tels les jeunes, les plus âgés, ou les personnes d’origine étrangère peu qualifiées, seront vraisemblablement les plus touchés.
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    Seul un nombre restreint de pays européens imposent un salaire minimum défini pour l’ensemble de l’économie. Celui prévu en Belgique est plutôt élevé en comparaison internationale, et les accords sectoriels le portent généralement à des niveaux plus hauts encore. En outre, les salaires minimums réduits pour les jeunes, qui constituent un instrument très fréquemment utilisé pour atténuer les risques d’exclusion du marché du travail et qui ont été mis en place par près de la moitié des pays de l’OCDE concernés, sont en voie de suppression progressive dans notre pays. Il sera toujours possible de prévoir des minima plus faibles pour les jeunes dans les accords sectoriels, mais qui ne pourront pas être inférieurs au minimum légal national.


    Salaire et ancienneté


    En Belgique, comme dans les autres pays, on observe que les salaires augmentent en fonction de l’âge. En principe, le profil de ces hausses barémiques doit refléter les rendements décroissants de l’expérience accumulée au sein d’une fonction donnée, c’est-à-dire que celles-ci doivent être plus importantes au départ, avant de s’infléchir par la suite et de finalement s’interrompre après un certain temps. Ce qui est propre à notre pays, en revanche, c’est que cette progression ne s’atténue apparemment pas en fin de carrière, du moins pour les employés. Or, si l’écart entre l’évolution du salaire et celle de la productivité se creuse, la hausse du coût relatif des travailleurs plus âgés qui en découle fragilise leur position sur le marché de l’emploi.


    Les comparaisons internationales basées sur ces statistiques agrégées doivent toutefois être interprétées avec prudence car elles sont affectées par des effets de composition. On constate ainsi pour l’Italie, la Belgique ou la France que la composition en termes de qualification de l’emploi change pour les dernières tranches d’âge: la proportion de personnes très qualifiées s’élargit, autrement dit les personnes peu qualifiées (et donc plus faiblement rémunérées que la moyenne) sortent plus précocement de l’emploi en recourant aux filières de retrait anticipé. Ce sont ces départs anticipés –à l’instigation des travailleurs et/ou des employeurs–, plus que la tension salariale liée à l’ancienneté, qui expliquent en grande partie l’écart de rémunération constaté pour la Belgique. À l’inverse, par exemple, les pays où les contrats d’apprentissage sont plus répandus peuvent présenter un niveau moyen des salaires moins élevé pour les jeunes.


    Si, en termes relatifs, ce sont principalement les ­moins qualifiés qui quittent prématurément le marché du travail, il n’en demeure pas moins que, globalement, la différence entre le taux d’emploi du groupe des personnes âgées de 55ans et plus et celui du groupe d’âge moyen est particulièrement marquée en Belgique. De manière générale, le lien entre la tension salariale liée à l’ancienneté et le taux d’emploi des plus âgés est clairement négatif.


    Par ailleurs, les mutations qui découlent des changements technologiques, parallèlement à la prolongation de la vie active jusqu’à un âge plus avancé qu’actuellement, appellent aussi à des adaptations dans l’organisation du travail et dans la gestion des ressources humaines. La formation continue contribue au développement professionnel et, partant, à maintenir la productivité en rapport avec la trajectoire salariale.


    Offre de travail


    Des incitations financières appropriées renforcent la transition vers l’emploi


    Soutenir l’offre de main-d’œuvre suppose notamment de rendre le travail financièrement plus attractif que le chômage ou l’inactivité. L’écart entre le niveau du salaire poche et les allocations sociales doit être suffisant pour compenser les charges inhérentes à l’exercice d’une profession. Celles-ci recouvrent entre autres les frais de transport, d’habillement et de garde d’enfants, mais aussi la perte d’avantages financiers liés au statut d’allocataire social (fiscalité des revenus, allocations familiales, accès à certains services publics). La question ne se pose pas pour la plupart des travailleurs potentiels, dont l’espérance de revenu en activité est nettement supérieure aux allocations sociales. Pour les personnes faiblement qualifiées, en revanche, la différence peut dans certains cas paraître trop faible pour représenter une réelle incitation à accepter un emploi correspondant à leur niveau de compétences, et donc faiblement rémunéré.
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    Comparativement aux autres pays de la zone euro et à la moyenne européenne, le stimulus financier s’avère relativement plus limité en Belgique. Partant d’une situation d’inactivité, occuper un emploi rémunéré à 67% du salaire moyen procure un supplément de revenu net de l’ordre de 70% en Belgique, alors que, en Europe, cela permet en moyenne de doubler ses revenus. L’avantage étant néanmoins substantiel, le niveau du revenu d’intégration ne semble pas constituer un piège financier à l’emploi. La situation est différente pour les demandeurs d’emploi peu qualifiés. Alors que dans la zone euro ils peuvent en moyenne espérer une augmentation de 35% de leur revenu net, l’écart n’est que de 15% en Belgique. Il n’y a qu’en Slovénie et, surtout, au Luxembourg qu’il est encore plus faible. La dégressivité des allocations en fonction de la durée de chômage introduite en novembre2012 entend précisément renforcer progressivement l’incitant financier, tout en garantissant un revenu permettant au demandeur d’emploi de disposer du temps nécessaire pour trouver un emploi correspondant à ses compétences et à ses aspirations.
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    Par ailleurs, l’allocation de chômage n’est pas perçue de manière inconditionnelle. Les demandeurs d’emploi doivent démontrer qu’ils entreprennent les démarches nécessaires à l’obtention d’un emploi. Ils bénéficient pour cela de l’accompagnement des services publics régionaux de l’emploi. À la suite de la sixième réforme de l’État, ces organismes sont désormais également responsables du contrôle de la disponibilité des demandeurs d’emploi. Une série d’autres compétences, comme la migration économique, la politique en faveur des groupes cibles, les titres-services et le reclassement professionnel (outplacement), ont aussi été défédéralisées à partir du 1erjuillet2014. L’autorité fédérale reste compétente pour le droit du travail et la sécurité sociale, y compris la réglementation du chômage.
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    Les politiques actives du marché du travail doivent soutenir les demandeurs d’emploi


    Les mesures d’activation des demandeurs d’emploi permettent aux autorités de cibler leur action en fonction des caractéristiques de la population au chômage et des conditions de demande d’emploi propres à leur région. Les données les plus récentes concernent l’année2012; elles ne reflètent donc pas la nouvelle répartition des compétences. À l’époque, un budget annuel de quelque 5 400 euros était en moyenne alloué par demandeur d’emploi inoccupé. Les incitations à l’emploi étaient largement une matière fédérale, tandis que les mesures d’insertion des personnes handicapées étaient principalement élaborées par les autorités régionales et communautaires. Si on fait abstraction du niveau fédéral, une comparaison entre les autorités régionales donne une indication des moyens mis en œuvre et des choix opérés alors entre différentes mesures spécifiques. Ainsi, la Flandre dépensait près de 4 500 euros par demandeur d’emploi, soit un montant nettement supérieur à ceux des autres régions et de la Communauté germanophone. S’agissant de cette dernière, le budget moyen était de quelque 1 900 euros, tandis qu’à Bruxelles il s’élevait à près de 1 600 euros et qu’en Wallonie il dépassait à peine 1 000 euros. Par rapport à l’ensemble des moyens engagés, Bruxelles et la Communauté germanophone ont accordé une importance relative plus grande à l’accompagnement des demandeurs d’emploi, tandis que la Flandre et la Wallonie ont consacré une plus large part à l’insertion des personnes handicapées, principalement par l’emploi dans des ateliers protégés. Les montants alloués à la formation sont proportionnellement le deuxième poste du budget des dépenses d’activation.
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    Le passage du chômage à l’emploi est malaisé pour certaines catégories de personnes


    Sur la base d’une analyse des données d’enquêtes, dans le cadre de laquelle on considère à la fois le lieu de résidence, le genre, le niveau d’éducation et l’âge des personnes, on observe de fortes différences dans la probabilité de trouver un emploi parmi les chômeurs en Belgique. Parmi les hommes âgés de 35 à 39ans résidant en Flandre, à peine plus de 30% des faiblement qualifiés trouvent un emploi dans l’année, contre quelque 55% pour les plus diplômés, des écarts similaires apparaissant pour les différents groupes de population. En d’autres termes, les épisodes de chômage des peu qualifiés sont significativement plus longs.


    L’âge est un autre déterminant important de la probabilité de retrouver du travail. On note ainsi que pour le groupe de référence, les chômeurs âgés de 50 à 54ans ont à peine plus d’une chance sur quatre de retrouver un emploi dans un délai d’un an, alors que ce taux est de 41% pour les 35 à 39ans. Une des causes plausibles de cette baisse du taux de sortie du chômage à partir de 50ans repose sur le niveau du «salaire de réserve». Le demandeur d’emploi refuserait d’accepter les offres de travail dont le niveau de rémunération est inférieur au salaire qu’il pense pouvoir obtenir. Ce salaire de réserve trop élevé s’explique par le fait que le demandeur d’emploi compare sa situation actuelle au salaire qu’il gagnait précédemment, sans tenir compte du fait qu’une partie de cet ancien salaire rémunérait des compétences spécifiques acquises chez son ancien employeur mais pas nécessairement valorisables dans un nouvel emploi. Par ailleurs, pour diverses raisons, dont certaines ne sont d’ailleurs pas objectivées, telles les difficultés attendues d’adaptation à un nouvel environnement de travail ou un plus grand absentéisme pour raisons de santé, les employeurs peuvent également se montrer réticents à engager des demandeurs d’emploi plus âgés.


    La domiciliation dans une région est également mise en exergue dans cette analyse: indépendamment du niveau de formation, du genre ou de l’âge, le fait de résider en Flandre est associé à une transition plus rapide du chômage vers l’emploi qu’à Bruxelles ou en Wallonie. Ainsi, pour les hommes moyennement qualifiés âgés de 35 à 39ans, le taux de transition vers l’emploi est de 41% en Flandre, 27% à Bruxelles et 24% en Wallonie. Cette variable régionale mesure différents facteurs, principalement les opportunités d’emploi plus abondantes en Flandre que dans les autres régions. Elle pourrait également refléter d’autres différences non capturées ailleurs dans le modèle, comme des caractéristiques des demandeurs d’emploi flamands en moyenne plus favorables en termes d’expérience ou de connaissance des langues, ou encore l’importance des moyens mis en œuvre pour l’accompagnement des chômeurs.


    Inadéquations des qualifications


    Un faible niveau de qualification réduit aussi les chances d’emploi puisque les professions élémentaires qui ne nécessitent pas de compétences élevées ne représentent que 10% de l’emploi total. Cette part est assez stable depuis le début des années2000, contrairement à celle des métiers de haute qualification, comme les cadres de direction et les professions intellectuelles et scientifiques, qui s’est accrue pour atteindre 45% des effectifs. C’est aujourd’hui la même proportion que celle des emplois de moyenne qualification, tels que les employés administratifs, les vendeurs ou les ouvriers qualifiés, qui a pour sa part reculé.


    Ces évolutions sont le reflet de la mutation du monde du travail vers une économie de la connaissance. Elles se manifestent plus ou moins clairement selon les branches d’activité. Dans l’industrie, des emplois de faible et de moyenne qualifications ont été détruits, en partie parce qu’ils ont été externalisés, alors que les postes de haute qualification ont augmenté. L’industrie concentre cependant encore majoritairement des emplois de moyenne qualification, correspondant surtout à des profils techniques. Dans les services, en particulier marchands, le nombre d’emplois élémentaires et leur part relative dans le total ont progressé, même si cette dernière ne dépasse pas 12%. Ce phénomène s’explique en partie par le transfert de fonctions tertiaires faiblement qualifiées qui étaient auparavant exercées au sein d’entreprises industrielles, ou encore par le développement du système des titres-services, qui occupe majoritairement des personnes faiblement diplômées. Les services non marchands sont quant à eux caractérisés par une forte concentration, de l’ordre de six sur dix, en métiers de haute qualification, telles les professions intellectuelles et scientifiques.
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    Cette structure de l’emploi par niveau de qualification requis ne coïncide pas avec les caractéristiques des demandeurs d’emploi. En 2013, les trois quarts d’entre eux étaient faiblement ou moyennement qualifiés, c’est-à-dire qu’ils avaient au maximum achevé leurs études secondaires. En outre, les personnes ayant quitté prématurément l’enseignement sont surreprésentées dans le chômage de longue durée. Près d’un demandeur d’emploi sur quatre possède toutefois un diplôme de l’enseignement supérieur, universitaire ou non. Ce constat témoigne des difficultés d’insertion que rencontrent aussi certains diplômés dont la formation est moins valorisée sur le marché du travail. Ce n’est clairement pas le cas pour les ingénieurs et les diplômés des branches scientifiques.


    En 2013, 11% des jeunes âgés de 18 à 24ans ne possédaient pas de diplôme du secondaire et ne se formaient plus, ce ratio s’échelonnant de 7,5% en Flandre à 14,7% en Wallonie et 17,7% à Bruxelles. Le taux de décrochage scolaire en Belgique est ainsi légèrement inférieur à la moyenne européenne. Les autorités belges se sont engagées à l’abaisser à 9,5% à l’horizon de 2020.


    Dans ce contexte, la revalorisation des formations techniques et professionnelles et, surtout, la formation en alternance ou les stages en entreprise sont des pistes insuffisamment exploitées. La proportion d’apprentis dans la population âgée de 15 à 29ans n’atteindrait pas 1% en Belgique, contre 3,7% en moyenne dans l’UE (influencée, notamment, par la part importante en Allemagne). Pour les jeunes demandeurs d’emploi en Belgique, le succès des stages de transition en entreprise est limité: depuis leur mise en place en 2013, seuls 3 000 contrats ont été recensés. Ces formations offrent pourtant de réelles opportunités d’emploi aux jeunes rebutés par des études trop formelles. De manière plus générale, une attention spécifique doit être accordée à la situation des jeunes d’origine étrangère, en ce qui concerne tant leur parcours de formation que leur insertion sur le marché du travail.
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    Le besoin de formation continue s’accroît, compte tenu de l’allongement des carrières


    La présence récurrente de nombreuses professions dans les listes de fonctions critiques établies annuellement par les services publics de l’emploi atteste les difficultés structurelles liées au recrutement de certains profils spécifiques: techniques en Flandre et en Wallonie et administratifs à Bruxelles. En outre, si peu de nouveaux métiers ont fait leur apparition ces dernières années, beaucoup se sont complexifiés. Les employeurs souhaitent dès lors de plus en plus que les qualifications formelles et les compétences professionnelles soient complétées par des compétences transversales.


    La formation continue facilite l’appariement entre l’offre et la demande de main-d’œuvre. En permettant une meilleure allocation des ressources, elle soutient la croissance économique. Le vieillissement démographique et les mesures visant à allonger les carrières, de même qu’un environnement de travail en perpétuelle mutation, imposent l’actualisation et le développement des compétences tout au long de la vie active afin de renforcer à la fois la productivité et l’employabilité des travailleurs et la compétitivité des entreprises.


    L’accès à la formation continue reste néanmoins limité en Belgique. En 2013, à peine 6,7% de la population âgée de 25 à 64ans a suivi une formation. C’est près de 4points de pourcentage de moins que la moyenne européenne. Les demandeurs d’emploi étaient proportionnellement plus nombreux à se former, en raison principalement des politiques d’accompagnement développées par les services publics régionaux de l’emploi.


    La part des personnes qui ont suivi une formation s’accroît en fonction du niveau d’éducation initial: 11% de la population adulte hautement qualifiée était concernée, contre 3% de celle qui n’a pas terminé l’école secondaire. Ce phénomène se vérifie dans l’ensemble des pays européens. L’accès à la formation est aussi inégal entre les tranches d’âge: en Belgique, seules 4% des personnes âgées de 55 à 64ans avaient suivi une formation, contre 10% des jeunes âgés de 25 à 34ans. Cette corrélation négative se retrouve aussi en moyenne dans l’UE, y compris dans les pays nordiques, pourtant considérés comme une référence en matière d’enseignement continu. Ceci reflète le fait que l’investissement dans la formation et dans l’éducation des quinquagénaires a longtemps été considéré comme superflu étant donné que ces personnes se retiraient du marché du travail bien avant l’âge légal de la pension.


    L’importance de cet effet «fin de partie» devrait considérablement diminuer compte tenu des mesures prises pour prolonger la vie active. La perception, par les travailleurs eux-mêmes, de l’utilité de la formation s’en trouvera dès lors elle aussi modifiée. Mais s’ils s’estiment suffisamment compétents pour accomplir leurs tâches quotidiennes, si les formations proposées ne leur permettent pas d’améliorer la qualité de leur travail journalier ou leurs perspectives de carrière, ou si celles-ci ne sont pas adaptées à leurs capacités d’apprentissage, ils risquent de s’en détourner.


    Les inadéquations géographiques restent importantes


    Les écarts entre les probabilités de transition du chômage vers l’emploi en fonction de la région de résidence se manifestent inévitablement dans les taux de chômage. En moyenne sur les trois premiers trimestres de 2014, 8,6% de la population active en Belgique était demandeuse d’emploi. Les différences entre régions, et même entre provinces limitrophes, sont considérables. En Flandre, 5% des actifs étaient sans emploi, mais le taux de chômage atteignait 12% en Wallonie et pas moins de 19% à Bruxelles, qui est confrontée aux difficultés spécifiques d’adéquation entre l’offre et la demande de main-d’œuvre que rencontrent de nombreuses métropoles. Au niveau provincial, il s’élevait à 4,3% en Flandre orientale et à 14,7% dans le Hainaut. La province flamande présentant le taux de chômage le plus haut, à savoir Anvers, avec 5,9%, affichait néanmoins un résultat plus favorable que la province wallonne où le taux est le plus faible, c’est-à-dire le Luxembourg, où celui-ci s’établissait à 8,1%. La disparité intrarégionale est nettement plus grande en Wallonie, puisque le taux de chômage y variait dans une marge de presque 7points de pourcentage, contre moins de 2pointsen Flandre.
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    Une partie des postes vacants dans les provinces où le chômage est bas pourraient sans doute être pourvus par des demandeurs d’emploi issus d’autres régions. De fait, une mobilité accrue peut stimuler la croissance économique. Les autorités publiques, qui définissent notamment les règles en matière de travail convenable pour les demandeurs d’emploi, disposent à cet égard d’un levier important. Compte tenu du processus de régionalisation de compétences de plus en plus étendues en matière de marché du travail, une collaboration étroite entre les services régionaux de l’emploi serait souhaitable, comme c’est déjà le cas par exemple pour les échanges d’offres d’emploi ou pour l’organisation de formations en langues.


    5.3 Vers une économie plus dynamique et plus flexible


    Des réallocations d’activités et d’emplois pour soutenir la croissance


    Si un marché du travail efficient est une condition nécessaire pour créer plus d’emplois dans le secteur marchand, ces nouveaux postes de travail ne se concrétiseront de manière durable que s’ils peuvent s’appuyer sur une base d’activités solide. De manière générale, la dynamique entrepreneuriale constitue également un catalyseur de la PTF. Comme cela a été montré lors de la conférence scientifique organisée par la Banque en octobre 2014, et a en outre été illustré en introduction de ce chapitre, la croissance de la PTF a marqué un net ralentissement dans les économies avancées ces deux dernières décennies. Dans la mesure où les branches de services se caractérisent par des évolutions de la PTF relativement modestes, la tertiarisation de l’économie a certainement contribué à ce repli. Par ailleurs, les branches de l’industrie et des services présentent des dynamiques propres en matière de gains de productivité. Dans l’industrie manufacturière, ces derniers sont principalement le fait des entreprises existantes, notamment au travers des investissements enR&D. Dansles services, les gains de productivité générés au sein des firmes sont généralement faibles, voire négatifs, à l’exception notable du secteur des technologies de l’information et de la communication (TIC). Ce constat vaut également pour les services non marchands, qui sont traditionnellement des branches au sein desquelles les gains de productivité sont très bas. En revanche, la réallocation des facteurs de production vers les firmes de services les plus efficaces, par le biais des créations de nouvelles entreprises ou du développement des firmes les plus productives au détriment des firmes plus obsolètes, est une source majeure de croissance agrégée.
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    Une dynamique économique qui s’appuie sur des ­activités ou des entreprises en croissance, alors que d’autres déclinent, induit naturellement un flux permanent de créations et de destructions de postes de travail. Entre2006 et 2013, l’économie belge a généré en moyenne 209 000 nouveaux emplois par an, soit près de 6% du total des postes existants. Parallèlement, pas moins de 185 000 ont disparu, soit quelque 5% en moyenne des effectifs. Signe de l’importance de la dynamique entrepreneuriale, un cinquième des postes de travail créés en moyenne chaque année l’ont été dans de nouvelles entreprises. Dans un marché du travail caractérisé par des asymétries d’information entre les différents intervenants et par des coûts d’ajustement élevés, l’ampleur de ces mouvements au sein de la population en emploi témoigne de l’importance des enjeux et de la contribution qu’un bon fonctionnement du marché peut apporter à la croissance économique en permettant une réallocation fluide des travailleurs entre ces différents emplois, que ce soit au sein d’une même branche ou entre différentes activités.


    La branche d’activité «commerce, transport et horeca» représentait un peu plus de 30% de la totalité des emplois créés et détruits au sein de l’économie belge. C’est surtout dans l’horeca qu’on observe une très grande rotation, qui s’explique, outre par le fait que ce secteur d’activité est caractérisé par des taux de naissance et de mortalité des sociétés importants, par le recours très répandu aux contrats temporaires, ainsi que par des conditions de travail et de rémunération moins favorables. C’est dans le commerce qu’on retrouve la majeure partie des emplois créés par de nouvelles entreprises. Alors que des proportions assez semblables de créations et de destructions d’emplois sont observées dans les «services aux entreprises», dans l’«industrie et énergie» ainsi que dans la «construction», la branche «santé humaine et action sociale» se distingue par un flux de nouveaux postes nettement plus élevé que celui des postes détruits. Ceci peut être rapproché de l’importance que revêt cette activité dans les créations nettes d’emplois au niveau de l’ensemble de l’économie.


    La faible création d’entreprises pèse sur le dynamisme de l’économie


    Selon les données de la CE, les créations de nouvelles entreprises sont moins nombreuses en Belgique que dans les autres pays européens, tant dans l’industrie que dans les services marchands. À court terme, la tendance ne s’inversera vraisemblablement pas, moins de personnes ayant récemment fondé une entreprise ou exprimé leur intention de le faire au cours des trois prochaines années.


    Les raisons qui sous-tendent la frilosité des candidats entrepreneurs sont vraisemblablement multiples. Selon les indicateurs PMR de l’OCDE et Doing Business de la Banque mondiale, des barrières administratives, juridiques et fiscales freinent l’entrepreneuriat en Belgique. En particulier, les formalités et les coûts liés à l’enregistrement d’un titre de propriété, les charges fiscales, les coûts de création d’une entreprise et le capital minimum exigé y sont plus contraignants qu’en moyenne dansl’UE.
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    Certes, tous les indicateurs ne placent pas le curseur belge dans le rouge. Il en va ainsi du délai relativement court nécessaire pour créer une entreprise, des modalités de perception de l’impôt relativement efficaces ou d’une exécution des contrats moins onéreuse et moins procédurière. Cependant, pour un très grand nombre d’indicateurs, la position de la Belgique s’est dégradée vis-à-vis de celles de l’UE et des pays voisins entre la période2008-2010 et la période plus récente 2013-2014. À cet égard, les efforts consentis dans d’autres pays ont été plus intenses ou ont davantage porté leurs fruits que ceux réalisés en Belgique.


    Au-delà de ces obstacles, c’est l’appétit d’entreprendre qui, de manière générale, doit être renforcé en Belgique. Paradoxalement, selon l’enquête communautaire sur l’innovation(ECI), les opportunités de créer une firme, en termes d’environnement économique général, sont ressenties comme plus positives en Belgique qu’ailleurs. Des entraves psychologiques, telles qu’une relative aversion pour le risque, semblent donc jouer. Ainsi, les craintes d’une faillite y sont plus vives qu’ailleurs, et les candidats entrepreneurs estiment ne pas posséder les connaissances ni les compétences suffisantes pour fonder une société. L’image des entrepreneurs relayée dans les médias est, elle aussi, moins positive que dans les pays voisins et que dans l’UE, les «success stories» d’entrepreneurs étant moins médiatisées en Belgique. Par ailleurs, en comparaison avec les alternatives possibles, l’espérance de revenus pourrait être perçue comme trop faible par les candidats entrepreneurs, de sorte qu’ils préfèrent opter pour d’autres choix professionnels.
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    Les performances en matière d’innovation sont inégales


    Pour entretenir la dynamique positive suscitée par la création de nouvelles entreprises, les conditions permettant aux firmes d’assurer leur développement doivent également être réunies. Dans un univers fortement concurrentiel, un des instruments majeurs pour y parvenir est l’innovation. Celle-ci peut prendre différentes formes, allant de la recherche fondamentale à l’adaptation des processus de production ou de vente, en passant par l’adoption de nouvelles techniques de management.


    Malgré tous les efforts déployés par les pouvoirs publics pour promouvoir l’innovation, les dépenses de R&D, qui sont cruciales pour l’expansion des industries, sont en Belgique légèrement inférieures à la moyenne des pays avancés. Elles sont par ailleurs concentrées au sein des multinationales industrielles. Selon l’OCDE, la faiblesse relative de la R&D s’explique cependant par la structure de l’économie belge, davantage tournée vers les activités de services. Or, les firmes de services engagent moins de dépenses de R&D car elles ont plutôt tendance à acquérir de nouvelles technologies auprès de sources externes.


    Pour promouvoir la R&D, les différents niveaux de pouvoir ont pris des mesures, dont certaines modalités pratiques visent à inciter les PME à innover elles aussi. Concrètement, les pouvoirs régionaux ont apporté une aide directe, notamment en finançant certains projets ciblés dans des domaines considérés comme des pôles de croissance. Pour sa part, le pouvoir fédéral a allégé les coûts des investissements dans la R&D en accordant des réductions d’impôt pour les chercheurs et une déduction fiscale sur les revenus de brevets.


    La croissance économique ne procède cependant pas uniquement des dépenses de R&D, a fortiori dans une économie axée sur les activités de services. Suivant la définition du manuel d’Oslo de l’OCDE, qui présente les principes directeurs de la collecte et de l’interprétation des données d’innovation et de technologie, l’innovation est un concept beaucoup plus vaste, qui englobe également les phases ultérieures de développement et de test, les nouveaux processus de production, le marketing lié aux nouveaux produits, la formation des travailleurs, le design,etc.


    La Belgique compte une proportion d’entreprises innovantes similaire à celle des principaux pays voisins. Cependant, leurs performances en matière d’innovation au sens large sont plutôt mitigées pour les avancées en matière de design, de marketing ou d’aspects organisationnels. Ce constat général peut être dressé tant pour l’industrie que pour les services marchands, et il vaut tout spécialement pour les petites entreprises qui éprouvent globalement plus de difficultés à innover.


    Dans leur réponse à une enquête menée par l’OCDE, la principale raison invoquée par les entreprises belges pour expliquer la faiblesse de l’innovation concerne des problèmes rencontrés pour dégager le budget nécessaire. En 2013, les montants investis en capital à risque ne représentaient que 2,3% du PIB en Belgique, dont seulement 30% environ pour le financement des phases ultérieures de développement des entreprises, alors que la moyenne de l’UE15 s’établissait à 2,9%. Cette problématique n’est pas propre à la Belgique; elle existe à l’échelle européenne, puisque les trois pays de l’UE15 affichant les meilleures performances en la matière, à savoir l’Irlande, la Finlande et la Suède, accusent un retard de plus de 11points de pourcentage par rapport aux États-Unis, où ce type de financement équivaut à 17,5% du PIB.
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    Outre de la question du financement, les entrepreneurs font état d’une pénurie de collaborateurs qualifiés. Bien que la Belgique compte une large proportion de personnes poursuivant des études supérieures de type long, le pourcentage d’étudiants dans les branches scientifiques ou techniques est bas comparativement au reste de l’UE et aux pays limitrophes. Or, ce profil de travailleurs est souvent recherché par les entreprises souhaitant favoriser l’innovation.


    L’environnement des affaires freine les activités de services


    Compte tenu de l’importance qu’elles ont prise dans le fonctionnement des économies avancées, mais aussi des caractéristiques de leurs modes de production et d’échange, les activités de services appellent une attention particulière. En Belgique, elles se démarquent en outre par des hausses de prix à la consommation plus élevées et plus persistantes que dans les principaux pays voisins, ainsi que par des évolutions de la productivité relativement défavorables, comme cela a été montré dans la section2.3, traitant des prix et des coûts salariaux.


    Le cadre réglementaire lourd de ce secteur est susceptible de constituer un frein à la croissance. Si, de manière générale, une majorité des pays européens sont concernés par cette problématique, la Belgique présente également des spécificités propres. Ainsi, la régulation des services professionnels est plus stricte en Belgique que dans les pays voisins ou qu’en moyenne dans l’UE. À l’exception des ingénieurs, les professions comptables, juridiques ou d’architecte sont davantage réglementées, que ce soit au niveau des dispositions applicables à l’entrée sur le marché ou de celles relatives à leur exercice. Un encadrement de ces métiers est certes nécessaire pour pallier les imperfections de marché, comme la difficulté que peuvent éprouver les clients à évaluer ex ante la qualité des services proposés; celui-ci doit cependant être défini de façon à ne pas nuire au développement de ces activités. Le commerce de détail est également plus régulé en Belgique que dans le reste de l’UE, notamment en ce qui concerne les normes qui s’appliquent aux soldes, les barrières protégeant les firmes existantes et les autorisations à obtenir pour démarrer une entreprise commerciale.
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    [voir encadré 13]


    Selon les indicateursPMR de l’OCDE, peu de progrès en matière de simplification administrative ont été enregistrés en Belgique depuis 2008. Le pays est d’ailleurs l’un de ceux où la mise en œuvre de la directive «Services» a enregistré le moins d’avancées.


    Partant du constat qu’un large pan des services, en particulier les industries de réseau, les services professionnels et la distribution, reste trop protégé en Belgique, la CE, l’OCDE et le FMI ont recommandé d’aviver la concurrence, en amenuisant les entraves juridiques ou administratives. Les coûts imposés aux prestataires de services professionnels et des réglementations excessives empêchent en effet l’apparition de modèles d’entreprise innovants, de même qu’ils freinent l’investissement. Le commerce de détail est également visé car les prix de la distribution y restent plus élevés que dans les pays voisins. Plus spécifiquement, les mesures qui encadrent les soldes et les heures d’ouverture pourraient être assouplies.
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    Plus largement que les activités de services, les institutions internationales ont également appelé à diverses reprises la Belgique à traiter le risque de hausses supplémentaires des coûts de distribution de l’énergie, tandis que les tarifs de distribution de l’électricité continuent de figurer parmi les plus élevés d’Europe. La régionalisation de cette compétence accroît par ailleurs l’incertitude quant à leur évolution future. De manière générale, même si elle permet une plus grande flexibilité, la régionalisation d’un ensemble de compétences économiques suscite des inquiétudes, dans la mesure où elle pourrait augmenter le risque d’actions non coordonnées pénalisantes pour l’activité économique. Une coopération à tous les niveaux de pouvoir, à laquelle seraient associés les partenaires sociaux, est dès lors prônée.


    Ces institutions proposent également d’autres mesures. Le cadre réglementaire complexe des industries de réseau pourrait ainsi être simplifié par la désignation d’un seul régulateur par industrie pour l’ensemble du pays. Elles préconisent également une rationalisation des obligations en matière de services publics, notamment celles relatives aux marchés publics. À cet égard, la législation belge a été modifiée en 2013. D’une part, le plafond des procédures négociées sans publicité a été relevé et les procédures électroniques ont été facilitées. D’autre part, le champ des entités devant passer des marchés publics a été élargi à de nombreuses institutions sociales privées, dont des hôpitaux, des hautes écoles et universités, etc.


    Infrastructures


    Outre les actifs intangibles présents dans l’économie, la qualité des infrastructures de réseau, comme celles relatives aux TIC, aux transports et à l’énergie, améliore également les capacités productives d’une économie. Au-delà de l’effet à court terme sur l’activité, des investissements d’infrastructure de réseau concourent à plus long terme à stimuler la production économique en assurant un fonctionnement efficace de l’économie.


    Une exploitation optimale de réseaux d’information et de télécommunication étendus, de qualité et peu onéreux pour l’usager accroît le potentiel de croissance de l’économie en facilitant les connexions entre les personnes et les entreprises. À cet égard, il est intéressant de noter que si la crise économique et financière a intensifié le ralentissement de la PTF en Europe, les États-Unis ont pour leur part retrouvé depuis 2010 des taux de progression de la PTF similaires à ceux observés au début du millénaire, en bénéficiant surtout de la contribution des investissements en TIC. En comparaison, les économies européennes ont éprouvé plus de difficultés à tirer profit de la révolution numérique. La contribution à la croissance de la PTF agrégée de la branche des activités de télécommunication n’est cependant pas directement en cause car celle-ci est significative. En revanche, l’utilisation des TIC a suscité très peu de gains de productivité dans les autres branches de l’économie.


    Si, en moyenne sur la période2010-2013, près de 92% des entreprises belges étaient connectées au réseau internet à large bande, seules 38% des entreprises occupant plus de dixpersonnes disposaient d’un accès à un réseau mobile à large bande (3G ou 4G), contre 45% en moyenne dans l’UE et 69% pour les trois pays européens les plus avancés en la matière. En termes d’activité, seuls 15% du chiffre d’affaires des firmes belges ont été générés par le e-commerce, alors que les trois pays européens les plus performants sur ce plan ont atteint un taux de 21%. Par rapport à ceux-ci, le retard belge se situe surtout au niveau des branches des activités spécialisées, scientifiques et techniques, ainsi qu’à celui des activités de services administratifs et de soutien.


    Outre les TIC, la qualité des moyens de transport participe également largement à la croissance. Un réseau de transport efficace donne en effet lieu à des gains de productivité en assurant une baisse des coûts de logistique et une meilleure intégration des marchés. Le stock net de capital d’infrastructure de transport détenu par l’État s’est pourtant réduit entre 1995 et 2011, les investissements réalisés ne permettant plus de compenser l’usure du réseau existant. La situation est préoccupante quand on sait que la Belgique est le pays européen le plus embouteillé puisque, selon INRIX, des villes comme Bruxelles, Anvers et Gand figurent dans le top20 des villes les plus encombrées. D’après une étude menée par le Bureau fédéral du plan (BFP), à politique inchangée, le problème de congestion s’amplifierait d’ici 2030, entraînant une diminution supplémentaire de 29% de la vitesse moyenne en période de pointe et de 16% en période creuse.


    Selon l’OCDE, une extension du réseau routier, qui est déjà dense, serait cependant coûteuse et constituerait une source de pollution additionnelle, sans pour autant nécessairement remédier au problème des embouteillages. Ils’agit plutôt de préconiser l’efficience des investissements et de leur planification, en recourant plus systématiquement à des analyses coûts-avantages et en veillant à assurer une plus grande coordination entre les différents niveaux de pouvoir. Par ailleurs, pour moduler l’utilisation des divers modes de transport, les externalités qu’ils génèrent devraient mieux se refléter dans leur coût, en tenant compte aussi des soutiens dont ils bénéficient sous la forme de subventions ou de dépenses fiscales.


    Sécurité d’approvisionnement en électricité et risque de pénurie


    Une autre condition nécessaire au bon fonctionnement de l’économie concerne le marché de l’énergie. La question de la disponibilité d’infrastructures suffisantes pour assurer l’approvisionnement énergétique, et en particulier électrique, s’est matérialisée de façon perceptible en 2014.


    Crainte de pénurie d’électricité…


    Différentes évolutions défavorables ont affecté le fonctionnement du parc de production d’électricité belge ces deux dernières années, alimentant la crainte d’une pénurie d’électricité. S’agissant de cette dernière, une telle situation s’avèrerait délicate, tant pour les consommateurs résidentiels pour lesquels il s’agit d’un bien reconnu comme étant de service public, que pour les consommateurs professionnels pour lesquels cette forme d’énergie représente un input incontournable pour la mise en œuvre des processus de production et dont le coût et la sécurité d’approvisionnement influent à ce titre sur la compétitivité.


    Par ailleurs, en l’absence à ce jour de possibilités de stockage de masse qui permettraient de gérer d’éventuels déséquilibres temporaires, la sécurité d’approvisionnement doit être évaluée en regard des capacités de production disponibles et de la flexibilité de celles-ci pour s’accommoder aux fluctuations de la demande, ainsi que du caractère adapté des capacités de transport et de distribution, de manière à préserver la stabilité du réseau. Dans ce contexte, l’intégration croissante des productions décentralisées et intermittentes issues de sources d’énergie renouvelable (SER) nécessite d’autant plus de moyens de flexibilité. À cet égard, des actions sur la demande sont tout aussi pertinentes, que ce soit pour moduler son profil ou pour réduire son niveau, mais elles s’avèrent plus délicates à mettre en œuvre, la consommation étant répartie dans le temps et dans l’espace.


    Si le système électrique est exposé à une défaillance, l’ajustement production-consommation doit être réalisé sans délai. Dans ce cas, la marge de manœuvre se situerait du côté de la consommation d’électricité, en procédant à des coupures de consommation (appelées délestages), puisque, du côté de la production, le relèvement est beaucoup trop lent pour permettre un rééquilibrage instantané du réseau.


    … face à des évolutions de marché non anticipées


    D’une capacité totale de près de 21GW en 2014, le parc de production belge a évolué vers une situation de capacités insuffisantes pour assurer la demande de pointe, qui se présente traditionnellement en fin de journée hivernale. À ces heures, 3GW de capacités en énergie photovoltaïque sont par nature ineffectifs, et le risque de sous-capacités s’amplifie si on tient compte de l’arrêt possible des 1,7GW de capacités éoliennes lorsque les conditions météorologiques sont défavorables. Dans ces circonstances, les capacités de production constituées des unités à combustibles fossiles et nucléaire mobilisables par le gestionnaire de réseau Elia s’élèvent à 12GW, pour une capacité de production totale connectée au réseau de 15,3GW.


    La crainte d’une pénurie s’est matérialisée dans le courant de l’année dès lors que, l’évolution relative récente du prix de l’électricité par rapport à ceux du gaz et du charbon et celle du coût du CO2 leur étant défavorables, les propriétaires de deux centrales thermiques au gaz à turbine gaz-vapeur (TGV) ont mis celles-ci à l’arrêt, temporairement pour l’été pour l’une et jusqu’à nouvel ordre pour l’autre, ce qui représente respectivement 485 et 385MW. À cela est venue s’ajouter l’indisponibilité imprévue de deux unités nucléaires (Doel3 et Tihange2–2014MW) pour une durée indéterminée, à la suite de résultats de tests techniques insuffisants. Au final, cela signifiait, au seuil de l’hiver 2014-2015, une réduction substantielle de 25% de la capacité de production minimale disponible pour répondre à une consommation de pointe évaluée à 13,9GW, une situation qui a été aggravée par l’arrêt temporaire d’une unité supplémentaire (Doel4–1039MW), à la suite de dégradations intentionnelles.
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    Du point de vue des infrastructures de transport, ce déficit peut être couvert par des importations (à concurrence d’une capacité maximale de 3,5GW), du moins si les capacités de production des partenaires et les possibilités d’interconnexion le permettent, compte tenu de leur demande intérieure. Néanmoins, les marges opérationnelles nécessaires à la gestion du système électrique belge sont de plus en plus étroites, sans garantie quant à la disponibilité d’énergie à importer.


    L’enjeu immédiat est d’éviter des interruptions d’approvisionnement électrique, pour le confort de la population et pour le bon fonctionnement des activités économiques. En effet, outre les coûts que les délestages induisent en termes d’ajustement des activités, la perception d’un risque de détérioration de la qualité de l’approvisionnement en électricité écorne la réputation et l’attractivité du pays pour le développement de nouvelles activités. Jusqu’à présent, le système électrique belge est perçu comme très fiable en termes de coupures de courant et de stabilité de la tension, avec pour la Belgique un score de 6,4 sur une échelle de 7, ce qui place le pays en 16eposition sur 144pays. Cela représente néanmoins un recul de trois places par rapport à son classement de 2009-2010, selon l’«Executive Opinion Survey» du Forum économique mondial.


    Un agenda européen…


    Les solutions envisagées ou adoptées pour pallier les difficultés actuelles de stabilité du système électrique nécessitent des investissements à long cycle de vie. Au-delà, il s’agit aussi de procéder en temps opportun aux investissements requis et en adéquation avec les besoins futurs en énergie. Les décisions de tels investissements doivent pouvoir s’appuyer sur un cadre réglementaire stable et prévisible. De multiples niveaux interviennent à cet égard, dans le cadre de diverses législations, depuis l’UE jusqu’aux régions et aux pouvoirs locaux.


    Sur le plan européen, l’interconnexion transfrontalière des infrastructures de réseau est un facteur primordial d’un marché unique libéralisé. Elle favorise les échanges et la concurrence entre opérateurs, tout en contribuant à la sécurisation des approvisionnements. Toutefois, si dans le passé la politique de sécurité d’approvisionnement était définie par un acteur unique national qui planifiait et développait les infrastructures en conséquence, la libéralisation des marchés a modifié l’exercice, et la responsabilité de la sécurité d’approvisionnement n’est désormais plus du ressort d’un opérateur unique. La segmentation des activités de production-transport-vente d’électricité, la restructuration du secteur et son évolution attendue vers un marché intégré européen au sein duquel apparaissent de nouveaux arrivants ont dilué ce rôle entre plusieurs acteurs, requérant le cas échéant une approche concertée sous la conduite des autorités nationales. En effet, les intérêts des différents opérateurs ne s’intègrent pas obligatoirement au bénéfice de la sécurité d’approvisionnement d’un pays, mais sont fonction des principales filières de production qu’ils exploitent et de leur rentabilisation, y compris à l’échelle européenne.


    L’adoption en 2008 d’une stratégie en faveur d’une économie européenne à bas carbone n’a pas été neutre pour le fonctionnement et le développement des systèmes électriques, tant au niveau de la production qu’à celui du transport. Parmi les options présentes (propulsion de véhicules, production d’électricité et de chaleur), le développement des SER par le biais de la conversion électrique a été le plus exploité au travers des filières éolienne et photovoltaïque (dont les capacités respectives ont augmenté de moitié et ont été multipliées par un facteur4 dans l’UE entre 2009 et la fin de 2013, à concurrence de parts dans la production de 6,2 et 2% en 2012). Cela a affecté le fonctionnement des systèmes électriques à trois égards. D’abord, le profil de production intermittent lié à ces filières implique la présence d’unités de production flexibles capables de reprendre leur production lorsqu’elle fait défaut, ce qui requiert une souplesse accrue du système, également au niveau international. Ensuite, ce constat vaut aussi pour la gestion du transport, pour lequel le réseau historiquement conçu et implanté sur la base d’unités de production centralisées doit être adapté pour assimiler et gérer les flux de production décentralisés. Enfin, en raison des coûts en capital initial élevés, le déploiement de ces filières s’est appuyé sur des mécanismes de subventionnement, différenciés selon les États membres en fonction du contexte énergétique et des choix politiques propres quant à l’imputation des coûts de subventionnement. Le développement conséquent des SER sur une base subsidiée pour des filières au coût de production marginal quasi nul, et auxquelles le système fait appel en priorité, a affecté la rentabilité des centrales à combustibles fossiles, qui s’en trouvent d’autant moins sollicitées.


    … et des choix politiques belges…


    Les marges disponibles pour un pays de petite taille, densément peuplé et peu doté en énergies fossiles sont limitées face à cet agenda européen. Il s’agit aussi d’assumer à la fois le choix souverain opéré au niveau du mix énergétique de ne plus recourir à des unités nucléaires au-delà de 2025 et l’impossibilité implicite d’exploiter de nouvelles unités au charbon à la suite du refus d’octroyer un permis environnemental opposé par des autorités locales. De fait, la transition vers un système électrique permettant de garantir l’approvisionnement à un prix accessible et dans des conditions environnementales durables n’est pas aisée et doit s’accommoder de ces décisions.


    …avec plusieurs enjeux dans la recherche de solutions à long terme


    À politique inchangée, le parc de production nécessitera des adaptations substantielles pour s’inscrire dans la transition vers une économie –et une production d’électricité– moins carbonée, offrant un choix limité entre les filières de production compte tenu des décisions des autorités. Selon les projections du BFP, il s’agira de porter la capacité de quelque20GW aujourd’hui à 27GW en 2030, lorsque ces décisions auront pleinement exercé leurs effets, tout en veillant à assurer les investissements à la fois de remplacement des unités de production obsolètes et démantelées et d’adaptation des réseaux. Entermes monétaires, les investissements en capacités de production ont été estimés à quelque 31milliards d’euros d’ici 2030.


    Enfin, les évolutions récentes ont mis en exergue des déficiences dans le fonctionnement du marché, son cadre actuel n’assurant pas le maintien en activité de centrales au gaz existantes, avec pour résultat un approvisionnement potentiellement insuffisant face à la demande de pointe. Soumis aussi à des changements fréquents de l’environnement réglementaire, ce marché s’avère aussi peu adapté pour internaliser la question de la sécurité d’approvisionnement et délivrer en temps opportun des signaux suffisamment incitatifs pour générer les investissements qui s’imposent. Ce constat est partagé par d’autres États membres, à quelques nuances près, et a requis l’intervention des autorités, qui ont organisé des procédures d’appels d’offres pour l’activation decapacités.

  


  
    Encadré 13–La régulation des activités de services à l’échelle européenne


    Avec des parts dans la valeur ajoutée totale et dans l’emploi atteignant respectivement 50,7 et 43,2% de l’ensemble de l’économie, le secteur des services marchands est prédominant en Europe. Des gains de productivité y sont par ailleurs bénéfiques aux autres secteurs de l’économie qui font appel aux prestations de services au cours de leur processus de production. En particulier, les activités de services sont cruciales pour les chaînes de valeur ­mondiales puisque les industries exportatrices sous-traitent dans une large mesure les services connexes à leur activité –transport, commercialisation, services comptables, financiers, techniques, spécialisés, etc.–, que ce soit auprès de firmes domestiques ou de sociétés établies dans d’autres pays européens.


    De manière générale, le secteur des services en Europe se caractérise cependant par de faibles gains de productivité. Selon l’OCDE, cela tient notamment au cadre réglementaire particulièrement rigide. Les indicateurs de réglementation des marchés de produits (product market regulation –PMR) montrent ainsi que, à l’exception du Royaume-Uni et des États septentrionaux, comme la Suède, la Finlande et le Danemark, les pays européens sont en général ceux où la réglementation des services professionnels est la plus stricte.


    Même si elle peut servir des objectifs propres, comme la défense de l’intérêt public, la protection des consommateurs ou la gestion des situations de monopole, une réglementation contraignante a également pour effet de mettre les firmes établies à l’abri d’une concurrence extérieure. Il n’est donc pas surprenant de retrouver les services parmi les branches d’activité les moins efficientes en termes d’allocation des ressources productives. Un examen de l’indice de «allocative efficiency», qui évalue la relation entre la productivité et la part de marché, fait ainsi apparaître que, à l’inverse de celle de l’industrie, la production au sein des services marchands n’est pas suffisamment le fait des groupes de firmes les plus productives.
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    Un relâchement de règles régissant les activités de services permettrait pourtant de libérer un certain potentiel de croissance, tout en soutenant les gains de productivité. Il offrirait par ailleurs la garantie de tirer le meilleur parti des réformes du marché du travail mises en place dans une majorité de pays européens. Dans la mesure où la concurrence met à mal les rentes de situation, les chances de voir ces réformes se traduire par des baisses de prix, des gains de productivité et des créations d’emplois plutôt que par des hausses des profits des firmes protégées s’en trouveraient accrues. Selon des estimations réalisées par la CE, une diminution de l’indicateurPMR dans le secteur des services professionnels irait, de façon significative, de pair avec un raffermissement de la dynamique de création d’entreprises et une meilleure allocation des ressources productives.


    Forte de ce constat, la CE a veillé à orienter sa politique économique vers un assouplissement du cadre réglementaire. Elle avait enjoint aux États membres de transposer la directive «Services» au plus tard en 2009, l’objectif étant de réduire les barrières juridiques et administratives. Toutefois, bien que des efforts aient été accomplis dans de nombreux pays, un grand nombre de barrières sont toujours bien présentes cinq ans après l’instauration de la directive, tandis que la majorité des avancées n’ont abouti qu’à une levée partielle des restrictions.


    Dans un autre axe de sa politique économique, inscrit dans le cadre du semestre européen, la CE émet également des recommandations spécifiques aux États membres, notamment en termes de régulation des marchés. En 2014, l’Autriche, la Belgique, la République tchèque, l’Allemagne, le Danemark, l’Estonie, l’Espagne, la Finlande, la France, la Hongrie, l’Irlande, l’Italie, la Pologne, le Portugal et la Slovénie ont ainsi été invités à simplifier les procédures administratives dans le secteur des services ou à réduire les barrières à l’entrée afin d’intensifier la concurrence. Outre les services professionnels, ces recommandations ont également visé les industries de réseau et la construction.


    
      [RETURN]

    


    

  


  
    Réglementation et contrôle prudentiels

  


  
    A.Poursuite de la mise en place du nouveau cadre de contrôle

  


  
    Introduction


    Dans la foulée de la crise, le cadre du contrôle du système financier a fait l’objet d’une révision en profondeur en vue d’un renforcement du secteur, d’une amélioration de la gouvernance et, partant, d’une meilleure préservation de la stabilité financière. Au cours de l’année sous revue, l’on a poursuivi aux niveaux tant européen que belge la transposition et la mise en œuvre progressive des mesures découlant de cette révision.


    Avec l’entrée en vigueur du mécanisme de surveillance unique (MSU) en novembre de l’année sous revue, le premierpilier de l’union bancaire est devenu une réalité. Au préalable, le secteur bancaire avait été soumis à une évaluation complète (comprehensive assessment–CA). L’adoption de la législation européenne sur le redressement et la résolution, l’accord intergouvernemental, et la création d’un fonds de résolution unique ont ouvert la voie au deuxièmepilier de l’union bancaire, à savoir le mécanisme de résolution unique(MRU). Toujours au cours de l’année sous revue, une partie des dispositions de cette législation européenne a été transposée en droit belge par la loi bancaire, et la Banque a été désignée comme autorité de résolution. En ce qui concerne le troisièmepilier, c’est-à-dire le système commun de garantie des dépôts, la directive européenne le concernant doit être transposée en droit belge pour l’été2015.


    Par ailleurs, les différentes dispositions de la loi bancaire en matière notamment de réformes structurelles, de gouvernance et de politique de rémunération ont été mises en œuvre. La Banque a également poursuivi la mise en œuvre des dispositions relatives à la liquidité et aux fonds propres du Comité de Bâle sur le contrôle bancaire et de celles de la directive sur les exigences de fonds propres (Capital Requirements Directive–CRD) et du règlement sur les exigences de fonds propres (Capital Requirements Regulation–CRR). Les différents points à l’ordre du jour de la réforme du secteur bancaire sont décrits à la section1 du présent chapitre.


    S’agissant du secteur des assurances, l’on a continué à préparer le passage à SolvabilitéII, comme évoqué à la section2 du présent chapitre. À cet égard, l’Autorité européenne des assurances et des pensions professionnelles (AEAPP) a organisé des tests de résistance afin d’évaluer la résilience du secteur en vue de l’entrée en vigueur des nouvelles exigences de solvabilité, dans un contexte de persistance d’un bas niveau des taux d’intérêt.


    Le règlement concernant les dépositaires centraux de titres (DCT) a instauré des règles prudentielles communes pour les DCT. Au cours de l’année sous revue, des lignes directrices internationales ont par ailleurs été adoptées en ce qui concerne l’élaboration de plans de redressement pour les infrastructures de marchés financiers. Ces mesures visant à renforcer la résistance du secteur sont exposées plus en détail à la section3 du présent chapitre.


    La Banque a été désignée au cours de l’année sous revue comme autorité macroprudentielle. Durant les différentes réunions tenues, au cours de l’année sous revue, par le Comité de direction de la Banque en tant qu’autorité macroprudentielle, l’accent a été mis sur le contrôle des évolutions à caractère systémique et l’analyse du recours éventuel à des instruments macroprudentiels (cf. la ­section4 du présent chapitre).


    Enfin, au cours de l’année sous revue, une attention particulière a été accordée, d’une part, à l’évaluation par le Groupe d’action financière (GAFI) du dispositif réglementaire et prudentiel belge de lutte contre le blanchiment de capitaux (section5.1) et, d’autre part, à la campagne d’agrément de réviseurs (section5.2).

  


  
    1. Banques: avancement de l’union bancaire et mise en œuvre de BâleIII et de la loi bancaire


    1.1 Le mécanisme de surveillance unique


    1.1.1 Entrée en vigueur du mécanisme desurveillance unique


    Au cours de l’année sous revue, la BCE et les autorités compétentes nationales(ACN), dont la Banque, ont travaillé à la préparation du mécanisme de surveillance unique. En vertu du règlement relatif au MSU(1), la BCE a pris en charge, le 4novembre2014, les missions qui lui ont été confiées. L’entrée en vigueur du MSU a entraîné le transfert à la BCE d’une partie importante des compétences de la Banque, notamment en ce qui concerne les banques considérées comme importantes.


    
      (1) Règlement(UE) n°1024/2013 du Conseil du 15octobre2013 confiant àlaBanque centrale européenne des missions spécifiques ayant trait aux politiques en matière de surveillance prudentielle des établissements de crédit.

    


    Le 4septembre2014, la BCE a publié deuxlistes, l’une reprenant les banques importantes et l’autre les banques moins importantes. Septgroupes bancaires belges ont été inclus dans la liste des banques importantes. Six d’entre eux sont importants de par leur taille: Axa Bank Europe, Bank of New York Mellon (BNY Mellon), Belfius, Dexia, Investar BVG (Argenta) et KBC. Banque Degroof a été désigné comme important en raison de l’ampleur de ses activités transfrontalières. Les filiales et succursales, en Belgique, de groupes bancaires qui sont établis dans d’autres pays participant au MSU ont la même qualification que le groupe bancaire auquel elles appartiennent. Ainsi, entre autres, BNP Paribas Fortis Banque et ING Belgique sont considérées comme importantes.


    Le Conseil de surveillance de la BCE, qui a été créé en janvier de l’année sous revue, s’est concentré, au cours de sa premièreannée de fonctionnement, sur la préparation de sa mission, à savoir l’instauration d’un cadre juridique, l’élaboration du manuel de surveillance, la qualification des banques comme importantes ou moins importantes, l’évaluation complète et la préparation de la premièresérie de décisions en matière de fonds propres dans le cadre du MSU.


    À l’issue d’une consultation publique, la BCE a adopté le règlement-cadre relatif au MSU(2). Ce règlement-cadre définit la méthodologie de la qualification des établissements comme importants ou moins importants et constitue la base juridique de l’organisation des équipes de surveillance prudentielle conjointes, chargées du contrôle microprudentiel (Joint Supervisory Teams–JST) ainsi que des équipes d’inspection. Il précise dans quels cas les établissements soumis au contrôle peuvent introduire une requête auprès de la Banque ou de la BCE. Il établit par ailleurs les principes généraux sur lesquels doivent s’appuyer les procédures de surveillance, en portant une attention particulière au respect du droit d’être entendu, du droit d’accès aux dossiers et de l’obligation pour la BCE de motiver ses décisions, ainsi que des principes généraux à prendre en considération dans l’organisation des procédures de sanction. De plus, le règlement-cadre relatif au MSU réitère les principes fondamentaux sur lesquels repose la coopération entre la BCE et les autorités compétentes nationales, à savoir le devoir de coopérer de bonne foi et l’obligation générale d’échanger des informations. Enfin, le règlement-cadre rappelle que la BCE a la possibilité de demander aux autorités nationales de faire usage de leurs pouvoirs.


    
      (2) Règlement(UE) n°468/2014 de la Banque centrale européenne du 16avril2014 établissant le cadre de la coopération au sein du mécanisme de surveillance unique entre la Banque centrale européenne, les autorités compétentes nationales et les autorités désignées nationales (BCE/2014/17).

    


    Les compétences de la BCE concernant les banques importantes sont fixées par la liste de missions figurant dans le règlement relatif au MSU. En outre, la BCE n’est compétente que pour appliquer la législation européenne ou les règles qui en découlent. C’est notamment le cas du «règlement uniforme» (single rulebook) défini par la CRDIV et le CRR(1), y compris sa mise en œuvre au niveau national. À cet égard, l’harmonisation progressive des discrétions nationales autorisées par la CRDIV et le CRR pour les autorités de contrôle représentera un défi majeur pour le MSU. La BCE est liée par la législation européenne d’exécution, préparée par l’Autorité bancaire européenne (ABE). Le contrôle du respect de certaines règles dans certains domaines reste de la compétence des autorités nationales. Il s’agit notamment des règles en matière de protection des consommateurs, de lutte contre le blanchiment de capitaux, d’émission de covered bonds et de réformes structurelles.


    
      (1) Directive2013/36/UE du Parlement européen et du Conseil du 26juin2013 concernant l’accès à l’activité des établissements de crédit et la surveillance prudentielle des établissements de crédit et des entreprises d’investissement, modifiant la directive2002/87/CE et abrogeant les directives2006/48/CE et2006/49/CE, et règlement(UE) n°575/2013 du Parlement européen et du Conseil du 26juin2013 concernant les exigences prudentielles applicables aux établissements de crédit et aux entreprises d’investissement et modifiant lerèglement(UE) n°648/2012.

    


    La BCE a donné la possibilité aux banques importantes d’utiliser l’anglais dans leur communication avec elle. Sixgroupes bancaires belges ont opté pour l’anglais, ce qui n’implique pas qu’ils renoncent à leur droit de revenir ultérieurement à leur langue nationale.


    Le règlement de la BCE sur les redevances de surveillance prudentielle(2) fixe les modalités de couverture des dépenses encourues par la BCE dans le cadre de sa surveillance des établissements importants ou moins importants. Les dépenses des autorités compétentes nationales dans le cadre du MSU demeurent soumises à un régime de redevance national.


    
      (2) Règlement(UE) n°1163/2014 de la Banque centrale européenne du 22octobre2014 sur les redevances de surveillance prudentielle (BCE/2014/41).

    


    Dans le cadre de l’obligation de rendre compte qui lui incombe, la BCE fait rapport tous les troismois au Parlement européen, au Conseil et à la Commission sur les progrès réalisés dans la mise en œuvre opérationnelle du règlement relatif au MSU. Cette étape préparatoire sera également abordée dans le premierrapport annuel du MSU, qui sera publié au printemps2015.


    1.1.2 Structure organisationnelle et pratiques de contrôle du MSU et incidences pourla Banque


    Structure organisationnelle de la BCE


    En vue d’accomplir sa mission de surveillance prudentielle, la BCE a défini sa structure organisationnelle en veillant à une séparation entre, d’une part, les départements chargés du contrôle des établissements et, d’autre part, les départements de soutien à la surveillance. Ainsi, troisdépartements chargés de la surveillance des établissements ont été créés. Ils se répartissent la responsabilité de la surveillance des banques du MSU en fonction du profil de risque des établissements et de leur importance.


    Alors que les directions générales (DG) «Surveillance microprudentielleI» et «Surveillance microprudentielleII» s’occupent de la surveillance prudentielle quotidienne des établissements considérés comme importants (environ 30 et 90, respectivement), la DG «Surveillance microprudentielleIII» est chargée de la surveillance prudentielle indirecte des établissements considérés comme moins importants. Les travaux de ces troisdirections sont soutenus par la DG «Surveillance microprudentielleIV», qui effectue des missions horizontales et spécialisées à l’égard de l’ensemble des établissements de crédit placés sous la surveillance du MSU et apporte une expertise sur les aspects spécifiques de la surveillance. L’une des missions de la DGIV est de garantir une cohérence entre les différentes approches des JST. Elle se compose de différents services, comme par exemple la division «Analyse des risques», chargée de l’analyse horizontale des risques du système bancaire de la zone euro, la division «Politiques de surveillance», qui contribue à l’élaboration des normes prudentielles réglementaires pour l’ensemble des banques, en s’appuyant sur les accords de Bâle et sur les directives européennes, la division «Élaboration de la méthodologie et des normes», chargée d’élaborer et de mettre à jour régulièrement les méthodologies de surveillance, et les divisions «Modèles internes» et «Inspections sur place centralisées», qui seront séparées des unités de surveillance et seront chargées respectivement de la validation des modèles internes utilisés par les établissements pour le calcul de leurs exigences en fonds propres, ainsi que de la réalisation et de la coordination des missions d’inspection sur place.


    Afin d’assurer une bonne coordination dans ces domaines entre la BCE et les autorités compétentes nationales (ACN), il a été décidé de créer des réseaux d’experts pour chacune des divisions de la DGIV. L’objectif de ces réseaux consiste à échanger des informations et à partager les expériences afin d’établir, pour chacun des domaines, de bonnes pratiques à appliquer au sein du MSU.
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    Une nouvelle approche de la surveillance


    Un JST a été mis en place pour chaque groupe bancaire important. Le JST est chargé de la mise en œuvre de la surveillance prudentielle de l’établissement désigné et coordonne les activités de surveillance avec les autorités compétentes nationales concernées. Chaque JST est dirigé par un coordinateur de la BCE(1) et se compose de membres nommés par les ACN des pays dans lesquels les établissements de crédit, leurs filiales et succursales sont établis. La taille, la composition globale et l’organisation d’un JST sont adaptées à la taille, à la complexité, au modèle d’entreprise et à la répartition géographique de l’établissement de crédit surveillé. Les autorités de contrôle nationales qui sont membres des JST travaillent sous la direction des coordinateurs de la BCE et sur la base des méthodologies et du programme de travail adoptés au niveau de la BCE. Les sous-coordinateurs, désignés par les ACN, assistent le coordinateur du JST de la BCE dans la surveillance quotidienne des établissements de crédit considérés comme importants et transmettent également les points de vue des ACN concernées.


    
      (1) Le coordinateur du JST ne provient généralement pas du pays où l’établissement surveillé est établi.

    


    La collaboration étroite entre la BCE et les ACN est un élément essentiel en vue d’assurer la réussite du MSU, compte tenu notamment de l’expertise des ACN en matière de surveillance et de la nécessité de poursuivre l’amélioration des pratiques et règles de contrôle.


    Pour certaines missions et des tâches plus spécifiques, les JST peuvent faire appel à l’assistance et à l’expertise des divisions horizontales et spécialisées de la DG«Surveillance microprudentielleIV», entre autres pour ce qui concerne la validation des modèles internes, l’appréciation des plans de redressement, et l’inspection sur place desbanques.


    Réalisations en matière de pratiques decontrôle


    Une partie importante des travaux d’harmonisation en matière de pratiques de contrôle a également été consacrée aux méthodologies d’appréciation des risques et d’évaluation de l’adéquation de la position de solvabilité et de liquidité qui devront être utilisées par les JST. La pierre angulaire en est le processus de surveillance et d’évaluation prudentielle (Supervisory Review and Evaluation Process–SREP).


    Le SREP du MSU englobe les processus, procédures et méthodes de contrôle des établissements importants et moins importants et est conforme aux orientations de l’ABE relatives au SREP(1). Le SREP encadre l’autorité de contrôle dans sa prise de décision en matière d’exigences de fonds propres et de liquidité ou concernant toute autre mesure prudentielle à l’égard des établissements individuels, et contribue utilement à déterminer le niveau minimal de contrôle ainsi que le programme de travail (Supervisory Examination Programme–SEP).


    
      (1) Final Guidelines on SREP methodologies and processes, 19décembre2014.

    


    À partir de 2015, le SREP du MSU remplacera les analyses et méthodes du SREP national. Néanmoins, les décisions de pilierII pour 2014/2015 seront toujours basées sur les applications du SREP national. Les banques qui ont affiché une insuffisance de fonds propres lors des tests de résistance menés dans le cadre de l’évaluation complète sont toutefois tenues de prendre de facto les mesures en matière de fonds propres nécessaires pour résorber toute insuffisance (cf. à cet égard le chapitreA, section1.4.1, où est également exposée la politique du SREP national). Le passage au SREP du MSU en 2015 pourra éventuellement entraîner pour les établissements de crédit des modifications dans les exigences du pilierII.


    Pour chaque établissement de crédit important, le SREP comporte troisdimensions. La première est le système d’évaluation des risques (Risk Assessment System–RAS), à savoir les méthodes d’évaluation des risques appliquées par l’autorité de contrôle et les analyses continues qu’elle effectue des performances et des risques de l’établissement. Le RAS génère un score général de risque de l’établissement et est constitué principalement d’analyses portant sur (i) le modèle d’entreprise (évaluation de la viabilité et de la pérennité de l’établissement), (ii) la gouvernance interne et la gestion des risques (qualité et efficacité de ces deuxéléments ainsi que de l’infrastructure de traitement des données et du reporting au sein de l’établissement), (iii) les aspects quantitatifs et qualitatifs des risques en matière de fonds propres (en ce compris le risque de crédit, le risque de marché, le risque de taux et le risque opérationnel) et (iv) les aspects quantitatifs et qualitatifs du risque de liquidité au sein de l’établissement.


    La deuxièmedimension englobe la quantification périodique de l’exigence en matière de fonds propres et de liquidité. Pour établir des exigences prudentielles minimales en matière de fonds propres et de liquidité pour chaque établissement, l’on utilise les observations du RAS et les benchmarks établis en procédant à une quantification des risques et à une comparaison entre les établissements de la zone euro, et en recourant à l’analyse du processus interne d’évaluation de l’adéquation des fonds propres (Internal Capital Adequacy Assessment Process–ICAAP) et du processus interne d’évaluation de l’adéquation des liquidités (Internal Liquidity Adequacy Assessment Process–ILAAP) mis en place par l’établissement.


    Enfin, une décision en matière de fonds propres et de liquidité, ainsi que d’éventuelles mesures prudentielles complémentaires, sont prises et communiquées au moins unefois par an sur la base des constats du contrôle, de la quantification des fonds propres et de la liquidité, ainsi que du contexte économique.


    S’agissant du calibrage des indicateurs utilisés dans le cadre du RAS et de la définition des benchmarks et de la quantification des risques, la BCE a déjà organisé, outre les reportings standard, différentes collectes de données dans la zone euro. Elle a également réalisé des tests de terrain pour stabiliser et affiner les méthodes et la calibration liées au SREP, et pour examiner les résultats globaux avant de finaliser l’instrumentaire du SREP.


    Implications en matière d’organisation ausein de la Banque


    Au vu de l’ampleur des missions de la BCE, il est important de veiller à ce que la structure organisationnelle de la Banque soit optimale et tienne compte des pratiques de la BCE. C’est dans ce contexte qu’au cours de l’année sous revue, la Banque a apporté différentes modifications à son organisation interne tout en veillant à faire usage autant que possible des structures existantes telles que décrites dans le Rapport2012. Ces ajustements visent ainsi à garantir une certaine cohérence en matière organisationnelle avec les orientations prises à la BCE et, plus fondamentalement, à assurer l’efficacité des structures de manière à permettre le suivi adéquat et la préparation des réunions au niveau du MSU.


    Une distinction entre le contrôle continu et les inspections sur place a été opérée au sein du MSU. Comme expliqué dans le Rapport d’entreprise 2014, cette différenciation a amené la Banque à modifier la structure organisationnelle de ses équipes de contrôle. Ainsi, les équipes d’inspecteurs ont été rassemblées au sein du service horizontal «Fonctions opérationnelles», qui inclut également l’équipe chargée de la validation et du suivi des modèles, ainsi que celle chargée des risques liés à l’IT. Les responsables du contrôle à la Banque qui sont membres des JST, y compris les sous-coordinateurs des JST, ont été regroupés au sein du service«Contrôle prudentiel des banques et des sociétés de bourse». Ce service a, en outre, été divisé en sous-entités en différenciant les établissements importants et moins importants, tout en tenant compte du profil de risque et du modèle d’entreprise des différents établissements (pour plus de détails, cf. le chapitreB, section2.2).


    Par ailleurs, afin d’assurer la préparation optimale des réunions du Conseil de surveillance et du Conseil des gouverneurs de la BCE dans les matières prudentielles, ainsi que le suivi transversal adéquat des dossiers engagés par la BCE, la cellule«SSM policy group» a été établie au sein du service «Politique prudentielle et stabilité financière». Cette cellule reçoit, de surcroît, le soutien du service «Coordination internationale et Eurosystème», qui assure la coordination de la préparation des réunions du Conseil de surveillance et le suivi des procédures écrites et des dossiers relatifs aux aspects institutionnels du MSU. Par ailleurs, un Comité des risques MSU a été établi en vue d’assurer la cohérence entre les activités réalisées par les JST et les travaux dans les différents réseaux de la DGIV. Ce comité assiste le Comité de direction de la Banque dans les matières relatives au MSU.


    1.2 Évaluation complète


    1.2.1 Objectifs et composantes de l’évaluation complète


    Cadre général


    Au cours du dernier trimestre de l’année écoulée, la BCE et les autorités de contrôle nationales, dont la Banque, ont clôturé un exercice de grande ampleur –dit évaluation complète (CA). Cet exercice, qui a été réalisé avant l’entrée en vigueur du MSU, a consisté en une évaluation complète des forces et faiblesses des grandes banques de la zone euro. Il constituait un préalable essentiel pour assurer la crédibilité du nouveau mécanisme de surveillance unique.


    Le CA avait pour tripleobjectif d’accroître la transparence en améliorant la qualité des informations disponibles sur la situation des banques, d’assainir le système bancaire en identifiant et mettant en œuvre les mesures nécessaires pour garantir la solvabilité et, enfin, de renforcer la confiance dans les établissements de crédit européens. Ces conditions vont permettre au secteur de soutenir plus efficacement la croissance économique.


    L’évaluation a reposé sur deuxpiliers complémentaires: un examen de la qualité des actifs (asset quality ­review–AQR) et des tests de résistance. Ces deux grands volets ont été complétés par un exercice appelé join-up, destiné à intégrer les résultats de l’AQR dans ceux des tests de résistance et, ainsi, à assurer la cohérence de l’ensemble du CA.


    L’exercice a été conduit sous la coordination de la BCE et sur la base d’une méthodologie harmonisée visant à promouvoir une convergence dans la définition des concepts et des règles prudentielles, ainsi que dans les pratiques de contrôle. En dépit de cette harmonisation, les comparaisons des résultats entre pays doivent s’effectuer avec prudence, dans la mesure où le CA a autorisé le maintien de certaines options réglementaires qui sont temporairement acceptées par les directives européennes, notamment sur le plan de la définition du capital.


    La Banque, en tant qu’autorité de contrôle nationale, s’est pleinement inscrite dans cet exercice, comme décrit dans le chapitreB, section2.2. Les tests de résistance ont exigé une interaction étroite entre, d’une part, les banques, qui devaient elles-mêmes procéder à cet exercice, et, d’autre part, les autorités de contrôle nationales, dont la Banque, chargées d’un premier contrôle de qualité en contact direct avec les établissements de crédit et la BCE. Cette dernière avait également la responsabilité d’entériner le résultat final des tests et de déterminer si des mesures correctrices devaient être mises en œuvre en cas d’insuffisance de fonds propres. Au total, environ 400personnes ont contribué à la conduite du CA en Belgique, sans compter les ressources que les établissements financiers eux-mêmes ont dû mobiliser pour réaliser cet exercice, très exigeant sur le plan des données et de la documentation.


    Parmi les 130groupes soumis à l’exercice, sixétablissements belges ont participé au CA. Il s’agit d’Axa Bank Europe, d’Argenta, de Belfius, de Dexia, de KBC Group et de Bank of New York Mellon(1). Bien que Dexia soit une entité en voie de démantèlement, elle a été soumise à l’intégralité de l’exercice. Ce dernier n’a toutefois pas remis en cause le plan de restructuration approuvé par la Commission européenne en 2012. À noter aussi que plusieurs banques opérant en Belgique, dont BNP Paribas Fortis et ING Belgique, ont été soumises au CA via leur maison mère.


    
      (1) Banque Degroof n’a pas participé au CA dans la mesure où l’établissement aété désigné comme d’importance significative après la publication par la BCE delaliste des établissements soumis au CA.

    


    Examen de la qualité des actifs


    L’AQR a consisté essentiellement à vérifier la valorisation des actifs dans les comptes des établissements au 31décembre2013. Il s’agissait d’évaluer dans quelle mesure les établissements appliquent correctement les normes comptables en vigueur et d’apprécier si les évaluations des actifs dans les comptes sont prudentes. Afin d’assurer un traitement équivalent entre les établissements, la BCE a proposé une interprétation conservatrice et uniforme des modalités d’application des normes internationales de reporting financier (International Financial Reporting Standards–IFRS). Cela s’est traduit par l’utilisation de paramètres assez stricts ou de limites et indicateurs précis, notamment pour la définition des prêts non performants.


    L’AQR ne s’est pas limité à l’analyse détaillée des expositions du bilan, mais a également couvert les postes hors bilan. Il a par ailleurs inclus les expositions domestiques et étrangères, que celles-ci soient constituées sur des pouvoirs publics, des établissements financiers, des entreprises ou des particuliers. L’AQR a comporté trois grandesphases.


    La première a consisté en une sélection des portefeuilles, nécessaire vu le niveau de détail de l’analyse. Elle a visé à inclure des portefeuilles plus risqués et à couvrir au moins 50% des actifs pondérés pour le risque de crédit des établissements soumis à l’exercice. Pour les banques plus exposées à des titres illiquides, valorisés notamment à la juste valeur par recours à des modèles (niveau3), certains portefeuilles additionnels ont également été sélectionnés.


    La deuxièmephase s’est composée des analyses de la qualité des crédits et de la valorisation des actifs illiquides, pour lesquelles différentes étapes se sont succédé. Dans un premiertemps, les règles et pratiques comptables des établissements ont été scrupuleusement analysées au regard des normes internationales et de certains paramètres conservateurs imposés par la méthodologie. Cet examen s’est accompagné d’une analyse de la qualité des données des banques. Ensuite, une analyse ligne par ligne de l’échantillon des portefeuilles de crédit sélectionnés a servi à déterminer si le niveau des provisions individuelles était suffisant, au regard de la réévaluation des collatéraux et de la définition harmonisée de prêts non performants, tandis que le niveau des provisions collectives a été estimé sur la base d’un modèle mis au point par la BCE. Enfin, pour les banques qui avaient des expositions significatives dans leurs portefeuilles détenus à des fins soit d’investissements soit de négociation, il a été procédé à une analyse détaillée de la valorisation à la juste valeur des actifs complexes ou moins liquides (niveau3). Cet examen a porté tant sur les titres que sur les produits dérivés comptabilisés à la juste valeur. De surcroît, une attention spécifique a été accordée au calcul de l’ajustement de l’évaluation du crédit (credit valuation adjustment–CVA), qui correspond à l’ajustement de la valeur des dérivés pour incorporer la variation de la qualité de crédit de la contrepartie. Le CVA vise à tenir compte de la probabilité de défaut de la contrepartie et, dès lors, de la non-récupération des cash-flows des dérivés.
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    Dans une dernière phase, les impacts quantitatifs liés aux ajustements en matière de provisions et de valorisations des actifs complexes ont abouti à une correction du ratio de fonds propres de base de catégorie1 (common equity Tier1­–CET1) devant servir de base à l’exercice du test de résistance. Par ailleurs, l’ensemble des manquements de nature plutôt qualitative détectés par l’AQR se sont traduits par des recommandations détaillées et précises à mettre en œuvre dans les prochains mois par les établissements de crédit.


    Tests de résistance


    La seconde grande composante de l’évaluation complète des principales banques de la zone euro par la BCE a consisté en des tests de résistance visant à déterminer la capacité de résistance des établissements de crédit à des chocs macroéconomiques et financiers sur un horizon de troisans. Pour ces tests, deux grands scénarios ont été considérés. Le premier, dit scénario de base, s’est fondé sur les prévisions économiques établies à la fin de 2013 par la Commission européenne, ce qui correspond déjà à une situation relativement difficile pour les banques, compte tenu des prévisions de faible croissance économique. Le second, dit scénario adverse, simule une aggravation profonde de la situation conjoncturelle. Le PIB en volume se réduit, encore faiblement en 2014, mais de manière très prononcée en 2015, pour ensuite stagner en 2016, ce qui se traduit par une aggravation progressive du taux de chômage, avoisinant les 2% sur l’ensemble de la période, tant en Belgique que dans la zone euro. La croissance des prix à la consommation se ralentit pour s’interrompre en 2016. Le scénario adverse prévoit une hausse des taux d’intérêt tant à court terme qu’à long terme, accompagnée d’une hausse des spreads sur l’horizon de l’exercice. La principale différence de paramètres entre l’économie belge et celle des autres pays concerne les prix sur le marché de l’immobilier résidentiel, qui baissent en cumulé sur troisans, de 25% en Belgique, contre 15% dans la zone euro. De telles hypothèses extrêmes montrent que les tests de résistance doivent être considérés comme un exercice prudentiel et ne constituent en aucune mesure une prévision des événements futurs.


    Afin de déterminer si des mesures correctrices doivent être mises en œuvre par les établissements financiers soumis au CA, un seuil minimum de ratio de solvabilité, calculé en CET1, a été fixé à 8%, tant pour l’examen de la qualité des actifs que pour le scénario de base du test de résistance, et à 5,5% pour le scénario adverse, en surplus de 1% du minimum fixé par les normes de BâleIII afin de tenir compte du risque systémique.


    1.2.2 Résultats de l’évaluation complète


    Examen de la qualité des actifs


    L’analyse détaillée de la qualité des actifs a porté sur 38portefeuilles représentant 51% des actifs pondérés par les risques de crédit des établissements de crédit belges soumis à l’exercice. Dans chaque portefeuille, un échantillon représentatif des dossiers de crédits les plus risqués a été examiné, soit au total plus de 4200dossiers de crédit et près de 3150garanties. De surcroît, 13modèles d’évaluation complexes ont été analysés, ainsi que la valorisation à la juste valeur de 96titres illiquides pour un montant de 3,5milliards d’euros.


    L’examen de la qualité des actifs a fait ressortir que les pratiques comptables des banques belges étaient généralement prudentes et conformes aux normes comptables internationales, ce qui se traduit par un niveau adéquat de provisionnement individuel et collectif des portefeuilles de crédit. Les ajustements requis par l’AQR sont donc restés limités, s’élevant à 0,5% de ratio CET1 en moyenne en Belgique. Ces ajustements ont surtout résulté des règles conservatrices imposées pour l’exercice et ne mettent pas en question les comptes annuels des établissements decrédit.


    Ces résultats sont globalement similaires sur le plan de l’impact quantitatif à ceux observés en moyenne dans la zone euro, même si les différences entre pays individuels sont assez marquées. Toutefois, les composantes des ajustements réalisés sont divergentes. Ainsi, les corrections pour le CVA sont proportionnellement plus importantes en Belgique, tandis que, dans la zone euro, c’est la révision des provisions de crédit évaluées individuellement qui prédomine. Cette relative sous-estimation du CVA des banques belges peut s’expliquer notamment par les modalités de couverture du risque de taux d’intérêt utilisées par certaines d’entre elles et par la maturité relativement longue de leurs dérivés, liée à leur modèle d’entreprise. L’absence d’ajustement marqué en matière de provisions évaluées individuellement par rapport à la zone euro reflète très probablement, au-delà des pratiques conservatrices des banques belges en la matière, un environnement économique plus favorable que dans certains États membres. Ce facteur peut être également étendu aux provisions évaluées collectivement, si l’on isole les ajustements issus de portefeuilles étrangers de certaines banques belges.


    Au-delà des ajustements quantitatifs, l’AQR a mis en lumière quelques insuffisances dans la qualité des données et dans les méthodologies utilisées pour la valorisation des actifs et des garanties immobilières. La Banque s’attend à ce que les établissements belges veillent à répondre dans les prochains mois aux points d’attention révélés par l’AQR qui ont donné lieu aux recommandations détaillées dans l’encadré1.


    Tests de résistance


    Pour les 130banques européennes soumises à l’exercice, le CET1 moyen est passé de 11,4 à 11,6% dans le scénario de base et s’est réduit de 11,4 à 8,4% dans le scénario défavorable. Dans ce dernier scénario, un manque global de 25milliards d’euros de fonds propres a été détecté auprès de 25banques. Ce chiffre total, qu’il convient de mettre en perspective avec celui des augmentations de capital à hauteur de 57milliards d’euros effectuées durant les trois premiers trimestres de2014 par les banques participantes, a été jugé crédible par les marchés. Ceux-ci ont réagi de manière positive, confortant ainsi la BCE et les autorités de surveillance nationales quant au bien-fondé d’un tel exercice préalablement au démarrage du MSU.
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    En Belgique, tous les établissements de crédit ont pu faire face au scénario de base. Si l’on excepte Dexia, qui est une banque en voie de liquidation, le ratio de CET1 reviendrait en moyenne, pour les cinq autres banques belges ayant participé à l’exercice, de 13,5% en 2013 à 12,5% à la fin de2016. Ce niveau reste largement supérieur au seuil de 8% fixé par la méthodologie harmonisée, mais témoigne d’une évolution moins favorable que dans le reste de la zone euro. La cause doit en être cherchée essentiellement dans le remboursement d’aides d’État par une banque, ce qui a réduit d’autant sa position en capital(1). Sans ce facteur, le CET1 moyen se serait stabilisé au niveau de 2013.


    
      (1) Étant donné qu’elles sont considérées comme des fonds propres de base selon les normes de Bâle II, les aides d’État perçues par KBC durant la crise remplissent les conditions pour être éligibles en tant que capital CET1 jusqu’au 31décembre2017.
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    [voir encadré 1]


    Dans le scénario défavorable, le contexte macroéconomique extrêmement déprimé se traduirait, pour les cinqbanques, par une diminution moyenne de 4,3% par rapport au scénario de base. La position de solvabilité des banques belges resterait toutefois, avec 8,2% en2016, bien au-delà du seuil minimum de 5,5% et s’établirait à un niveau comparable à la moyenne de 8,4% pour la zone euro.


    Deuxbanques belges ont été particulièrement touchées par les chocs prévus dans le scénario défavorable et ont présenté en conséquence une situation en capital inférieure à la limite fixée de 5,5%, à savoir AXA Bank Europe et Dexia. La première a toutefois poursuivi, depuis fin décembre 2013, ses ventes d’actifs liés à des activités non stratégiques pour diminuer son profil de risque et a procédé à des augmentations de capital, de sorte qu’elle satisfait dès à présent aux exigences fixées par la BCE. Pour Dexia, il a été tenu compte de ses spécificités en considérant le plan de restructuration, la garantie d’État et les ventes d’actifs effectuées depuis la fin de 2013. Il a été conclu que le test de résistance ne remettait pas en cause le plan approuvé par la Commission européenne en 2012 et ne requérait aucune mesure complémentaire dela part du groupe.


    Les comparaisons entre les résultats globaux pour la Belgique et pour la zone euro doivent être interprétées avec prudence car, d’une part, les moyennes agrégées recouvrent des profils assez divers et, d’autre part, les résultats de deux grandes banques fortement implantées en Belgique, à savoir BNP Paribas Fortis et ING Belgique, ne sont pas repris dans les données belges, étant donné qu’ils sont consolidés au niveau de leur maison mère. Les tests de résistance n’en ont pas moins mis en lumière certaines caractéristiques des banques belges.


    Les risques de crédit, traditionnellement les plus sensibles à une détérioration de la situation conjoncturelle, se sont surtout fait sentir pour les activités étrangères des banques belges qui détiennent, par cette voie, des positions importantes sur des segments de marché plus risqués. Néanmoins, les tests de résistance ont aussi simulé le déclenchement, en Belgique, d’une crise immobilière similaire à celles observées ces dernières années dans certains pays européens, sans commune mesure avec les développements qui ont été observés par le passé en Belgique. Les banques belges ont montré une bonne résistance à cette composante du scénario.
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    Les activités héritées du passé ont aussi influencé les résultats, d’autant que l’une des principales hypothèses a été de figer le bilan des banques à la situation observée à la fin de 2013, ceci afin d’éviter que les établissements de crédit puissent, pour réussir les tests, tabler sur des intentions d’expansion ou, au contraire, d’abandon de certaines activités. L’exercice a certes permis de tenir compte de l’effet des plans de restructuration acceptés par l’UE. Mais les autres efforts d’assainissement qui se sont poursuivis en 2014 et s’étendront encore sur les années à venir n’ont pas pu être pris en compte.


    Par ailleurs, la rentabilité assez limitée a pesé sur les résultats des tests de résistance. Les banques belges se sont en effet repositionnées, ces dernières années, sur leurs activités traditionnelles d’intermédiation, dont la rentabilité demeure relativement faible. Il s’agit principalement de l’octroi de crédit à l’économie belge et de placements en obligations d’État, financés essentiellement au moyen de l’épargne collectée en Belgique, notamment sous la forme de dépôts d’épargne réglementés. Les tests de résistance ont introduit des hypothèses très strictes sur l’évolution des marges d’intérêt et sur la valeur des obligations d’État. Ils sont notamment partis de l’hypothèse d’un alourdissement sensible du coût des moyens de financement, du fait d’une hausse généralisée des taux, tandis que les possibilités de répercuter ces hausses sur les taux d’intérêt des actifs ont été fortement limitées par les paramètres de l’exercice.


    1.3 Résolution des défaillances bancaires: vers un mécanisme derésolution unique


    Le mécanisme de résolution unique constitue le ­deuxièmepilier de l’union bancaire. Au niveau européen, troistextes définissant ses contours ont été adoptés au cours de l’année2014. Le premier, la directive2014/59/UE, dénommée BRRD (Bank Recovery and Resolution Directive)(1), fixe le cadre général de résolution. Le deuxième, le règlement806/2014, dénommé règlement MRU (mécanisme de résolution unique)(2), établit le MRU et le fonds de résolution unique. Le ­troisième, l’accord intergouvernemental, traite du transfert des contributions au fonds de résolution et de la mutualisation des compartiments nationaux au sein du fonds de résolution unique.


    
      (1) Directive2014/59/UE du Parlement européen et du Conseil du 15mai2014 établissant un cadre pour le redressement et la résolution des établissements de crédit et des entreprises d’investissement et modifiant la directive 82/891/CEE du Conseil ainsi que les directives du Parlement européen et du Conseil 2001/24/CE, 2002/47/CE, 2004/25/CE, 2005/56/CE, 2007/36/CE, 2011/35/UE, 2012/30/UE et 2013/36/UE et les règlements du Parlement européen et du Conseil (UE) n°1093/2010 et (UE) n°648/2012.


      (2) Règlement(UE) n°806/2014 du Parlement européen et du Conseil du 15juillet2014 établissant des règles et une procédure uniformes pour la résolution des établissements de crédit et de certaines entreprises d’investissement dans le cadre d’un mécanisme de résolution unique et d’un Fonds de résolution bancaire unique, et modifiant le règlement(UE) n°1093/2010.

    


    La BRRD établit le cadre général du redressement et de la résolution des crises bancaires et est d’application à tous les états membres de l’UE. Elle fixe des exigences en matière de préparation, définit des obligations en matière de dépréciation des fonds propres, introduit quatreinstruments de résolution et les pouvoirs yassociés, et traite du financement de la résolution par l’intermédiaire de fonds de résolution préfinancés par le secteur bancaire. Elle impose également la désignation d’une autorité de résolution nationale, chargée d’élaborer des plans de résolution et habilitée à utiliser les instruments et pouvoirs de résolution.


    La procédure de résolution doit s’envisager comme une alternative à la faillite. Au cours du processus de résolution, l’établissement ou groupe bancaire en difficulté se voit restructuré ou mis en liquidation ordonnée. Cette procédure poursuit un quintuple objectif: (i)assurer la continuité des fonctions critiques exercées par l’établissement de crédit, (ii)éviter la matérialisation de risques sur la stabilité financière, (iii)protéger les fonds publics, (iv)protéger les dépôts assurés et les investisseurs assurés, et (v)protéger les fonds des clients et leurs actifs.


    La BRRD définit les conditions déclenchant l’entrée en résolution. Trois conditions doivent être satisfaites simultanément. Premièrement, l’établissement de crédit doit se trouver dans une situation de défaillance présumée ou avérée. Deuxièmement, il ne doit pas exister de solution alternative, de nature privée ou prudentielle, permettant d’éviter cette situation de défaillance dans un délai raisonnable. Troisièmement, le processus de résolution doit être justifié dans l’intérêt général.


    Lorsque ces troisconditions sont satisfaites simultanément, un établissement entre dans une procédure de résolution. L’objectif de la BRRD étant de limiter le recours aux fonds publics, les instruments de résolution font absorber les pertes en priorité par les actionnaires et, dans un second temps, par les créanciers de l’établissement. Dès avant l’entrée en résolution, l’autorité de résolution est ainsi obligée de déprécier ou de convertir les instruments de fonds propres de l’établissement (instruments de fonds propres de base de catégorie1 –common equity Tier1, CET1–, instruments de fonds propres additionnels de catégorie1 et instruments de fonds propres de catégorie2). Ensuite, elle applique l’un des quatreinstruments de résolution que sont la possibilité de céder des actifs ou passifs d’un établissement de crédit à un partenaire privé, de les abriter dans un établissement relais, de les transférer vers une structure de gestion des actifs ou d’appliquer un renflouement interne.


    Le règlementMRU institue le MRU, qui réunit le Conseil de résolution unique (CRU), le Conseil de l’UE, la Commission européenne et les autorités de résolution des États membres participant au MSU. Le CRU est chargé de l’élaboration et de l’adoption des plans de résolution et des dispositifs de résolution relatifs aux établissements et groupes considérés comme importants par la BCE dans le cadre du MSU ou pour lesquels la BCE a choisi d’exercer directement ses pouvoirs de surveillance.


    Le CRU est composé d’un président, d’un vice-président, de quatre autres membres permanents ainsi que d’un représentant de chaque autorité de résolution nationale dont l’État membre participe au MSU. La Commission européenne et la BCE disposent toutes deux d’un observateur au sein du CRU. Le CRU se réunit en session plénière ou en session exécutive. Il se réunit généralement en session exécutive afin d’adopter un plan ou un dispositif de résolution propre à un établissement ou à un groupe particulier, étant entendu que, lorsque, dans le cadre d’un dispositif de résolution, le recours au fonds de résolution unique excède certains seuils, les décisions sont prises en session plénière. En session exécutive, seuls les membres permanents du CRU et les représentants des autorités de résolution nationales concernées sont invités à délibérer. Les décisions devraient résulter d’un consensus. Àdéfaut, elles sont prises à la majorité simple des membres permanents du CRU. Il revient aux autorités de résolution nationales de veiller à ce que les décisions du CRU soient effectivement exécutées.


    Le règlementMRU prévoit également que le MRU s’appuie sur un fonds de résolution unique, alimenté par une contribution due par chaque établissement de crédit présent dans l’un des États membres participants (cf.encadré2 sur le processus d’alimentation du fonds de résolution unique et sur le principe de mutualisation des compartiments nationaux). Ce fonds de résolution unique se substitue, pour les États membres participants, aux fonds de résolution nationaux institués par la BRRD.


    Les missions du fonds de résolution unique sont définies de manière exhaustive dans le règlement. Le fonds peut garantir l’actif ou le passif d’un établissement soumis à une procédure de résolution, de ses filiales, d’un établissement relais ou d’une structure de gestion des actifs. Ilpeut leur accorder des prêts ou en acquérir des éléments d’actifs. Le fonds peut aussi fournir des contributions à un établissement relais et à une structure de gestion des actifs. Il peut également dédommager les actionnaires ou les créanciers s’il apparaît qu’ils ont subi des pertes plus importantes que celles qu’ils auraient subies lors d’une liquidation selon une procédure normale d’insolvabilité. Enfin, le fonds peut fournir une contribution à un établissement soumis à une procédure de résolution en lieu et place de la dépréciation ou de la conversion du passif de certains créanciers, lorsque l’instrument de renflouement interne est appliqué de manière suffisante et que la décision est prise d’exclure certains créanciers du champ d’application du renflouement interne. [voir encadré 2]


    La BRRD a été partiellement transposée en droit belge par la loi bancaire. Cette transposition n’est pas complète, dans la mesure où la BRRD était encore en phase de négociation au moment où a été rédigée la loi bancaire. Seuls les éléments les plus stables de la directive ont dès lors pu faire l’objet d’une transposition anticipée.


    Conformément à la BRRD, la loi bancaire impose ainsi l’élaboration de plans de redressement et de résolution pour chaque établissement de crédit de droit belge, en prévoyant néanmoins, dans le cadre de l’application du principe de proportionnalité, l’application d’obligations simplifiées et la possibilité d’octroyer une série de dispenses. Lorsque les plans ne satisfont pas à certains critères, et en particulier si l’autorité de résolution considère que la résolvabilité n’est pas possible, celle-ci dispose d’un éventail de pouvoirs destinés à lever les obstacles à la résolvabilité. Elle ne peut y recourir qu’après avoir offert à l’établissement de crédit la possibilité de proposer lui-même des mesures correctrices et pour autant qu’elle considère que ces mesures n’améliorent pas suffisamment la résolvabilité. Il s’agit par exemple d’imposer la négociation de contrats de service, de limiter le montant maximal individuel et agrégé de certaines expositions aux risques, de céder des actifs ou encore de modifier les structures juridiques ou opérationnelles de l’établissement.


    De plus, la loi bancaire introduit également en droit belge les exigences relatives à la dépréciation et à la conversion des instruments de fonds propres, ainsi que trois des quatre instruments de résolution. Le dernier, le renflouement interne, n’a pas été intégré dans la loi, mais il est prévu que le Roi puisse, par voie d’arrêté délibéré en Conseil des ministres, introduire un régime de renflouement interne. Ce régime ne peut toutefois pas entrer en application avant le 1erjanvier2016.


    Les éléments qui doivent encore être intégrés en droit belge afin de finaliser la transposition de la BRRD concernent principalement (i)la problématique des groupes, et en particulier des groupes transfrontaliers (par exemple les accords de soutien financier intragroupes, les collèges de résolution, le processus de décisions conjointes, etc.), (ii)l’instrument de renflouement interne, (iii)le financement de la résolution des crises bancaires (et en particulier le rôle joué par le fonds de résolution et le fonds de garantie des dépôts) et, enfin, (iv)la problématique des entreprises d’investissement.


    La loi bancaire soumet les dispositions de résolution prises par l’autorité de résolution à un double contrôle. Premièrement, le ministre des Finances peut s’opposer à toute décision de disposition dans un délai de 48heures, lorsqu’il considère que cette décision a une incidence budgétaire ou des implications systémiques. De plus, l’autorité de résolution doit déposer une requête auprès du tribunal de commerce de Bruxelles tendant à faire constater que les décisions de disposition qu’elle prend sont conformes à la loi et que les montants compensatoires paraissent justes.


    Afin de compléter le dispositif, la loi organique(1) attribue le rôle d’autorité de résolution à la Banque. Conformément à la BRRD et afin d’assurer une séparation entre les missions prudentielles et les activités en matière de résolution, la loi organique établit un nouvel organe au sein de la Banque, à savoir le Collège de résolution, placé sous la présidence du gouverneur de la Banque. Outre ce dernier, le Collège de résolution est composé du vice-gouverneur, des directeurs responsables du département chargé du contrôle prudentiel des banques et des sociétés de bourse, du département chargé de la politique prudentielle et de la stabilité financière et du département chargé de la résolution des établissements de crédit, du président de l’Autorité des services et marchés financiers (Financial Services and Markets Authority–FSMA), du président du comité de direction du Service public fédéral Finances, du fonctionnaire dirigeant du fonds de résolution, de quatre membres désignés par le Roi par arrêté délibéré en Conseil des ministres, et d’un magistrat désigné par le Roi.


    
      (1) Loi du 22février1998 fixant le statut organique de la Banque nationale de Belgique.

    


    L’organisation et le fonctionnement du Collège de résolution et des services chargés de préparer ses travaux, ainsi que les conditions dans lesquelles le Collège échange des informations avec des tiers (en ce compris les autres organes et services de la Banque) et les mesures visant à prévenir tout conflit d’intérêts entre le Collège de résolution et les autres organes et services de la Banque doivent encore être déterminés ou définis par arrêté royal délibéré en Conseil des ministres.


    1.4 Poursuite de la mise en œuvre deBâleIII et de la loi bancaire


    1.4.1 Évolutions en matière de liquidité etdefonds propres


    Liquidité


    Le CRR prévoit l’introduction, dès octobre2015, d’une norme de liquidité harmonisée pour l’ensemble des établissements de crédit européen, à savoir le ratio de couverture de liquidité (liquidity coverage ratio–LCR) instauré par BâleIII. Le LCR fera l’objet d’une introduction par phases (60% en2015, auxquels s’ajoutent 10% en2016 et en2017, pour atteindre 100% à partir de2018), et ce tant au niveau de l’entité juridique individuelle qu’au niveau de consolidation le plus élevé en Europe. Les détails du LCR européen définitif ont été fixés en octobre2014 par un acte délégué de la Commission européenne(2).


    
      (2) Acte délégué du 10octobre2014 complétant le règlement n°575/2013 relatif au LCR pour les établissements de crédit.

    


    La réglementation et le reporting en matière de liquidité en Belgique doivent par conséquent être adaptés au nouveau cadre européen. La Banque a pris la décision de principe d’utiliser la marge de manœuvre que le CRR laisse aux États membres durant la phase transitoire en matière de contrôle de la liquidité et de s’écarter de l’introduction par phases qui est prévue. Àcompter d’octobre2015, les ratios de liquidité belges seront dès lors remplacés par un LCR à 100% pour tous les établissements de crédit.


    Enoctobre 2014, le Comité de Bâle sur le contrôle bancaire a publié une version révisée du deuxième ratio de liquidité prévu par la réglementation de Bâle, à savoir le ratio structurel de liquidité à long terme (net stable funding ratio–NSFR), ainsi qu’une proposition d’exigences en matière de transparence pour ce ratio. Ce ratio de liquidité structurel oblige les banques à financer les actifs illiquides à l’aide de sources de financement stables comme les fonds propres, les dépôts des particuliers et des PME et les passifs à long terme. Le NSFR est, par conséquent, complémentaire du LCR, qui impose aux banques de détenir des réserves de liquidité suffisantes pour pouvoir faire face à une crise de liquidité à court terme. Le recalibrage du NSFR prévoit notamment une révision du traitement des transactions sur produits dérivés ainsi que des prêts à court terme accordés aux entités du secteur financier. Le NSFR doit être introduit en Europe dès2018. Durant l’année sous revue, l’ABE a entamé une analyse d’impact de la mise en œuvre du NSFR pour les établissements de crédit européens, sur la base de laquelle la Commission européenne peut prendre des initiatives législatives pour l’introduction du NSFR en Europe.


    La CRDIV prévoit par ailleurs que le contrôle basé sur les risques –à savoir le pilier2 du contrôle prudentiel– doit également s’intéresser à la position de liquidité d’un établissement et à sa gestion de la liquidité, et que des exigences spécifiques supplémentaires en matière de liquidité peuvent être imposées en vertu de cette analyse. Outre une décision du pilier2 en matière de fonds propres, une décision identique a donc été introduite en2014 pour la liquidité. Cette décision doit à tout le moins être prise annuellement. Elle peut porter sur des mesures de contrôle tant quantitatives que qualitatives. Il importe de noter à cet égard que la décision de principe d’introduire le LCR à 100% dès2015 impose d’emblée à tous les établissements de crédit belges concernés d’importantes exigences quantitatives complémentaires au titre du pilier1.


    Au sein du MSU, il a été convenu qu’à compter de2014, la décision du pilier2 serait prise immédiatement par le MSU pour les établissements considérés comme d’importance significative qui sont soumis à son contrôle direct. Cependant, il revenait encore aux autorités de contrôle nationales de procéder aux analyses nécessaires pour ces établissements, et de formuler des propositions de mesures de contrôle reposant sur une méthodologie nationale. S’agissant des établissements jugés moins importants, tant l’évaluation que la décision incombaient à la Banque. Au cours de l’année sous revue, la Banque a dès lors arrêté une méthodologie de pilier2 pour le risque de liquidité basée sur les orientations harmonisées de l’ABE en la matière et proposant un niveau de liquidité qui tienne compte d’aspects à la fois quantitatifs et qualitatifs.


    Fonds propres


    La CRDIV et le CRR sont entrés en vigueur le 1erjanvier2014. Le règlement comportait un certain nombre d’options permettant aux autorités nationales compétentes d’imposer leurs propres règles, notamment en matière d’application de certaines mesures transitoires. Le règlement de la Banque du 4mars2014(1) complète donc le nouveau cadre réglementaire européen et spécifie la mise en œuvre en Belgique des différentes options et mesures transitoires prévues par le CRR. Ce règlement a été approuvé par l’arrêté royal du 10avril2014(2).


    Pour les options existant dans la CRDIII(3), le règlement du 4mars 2014 a majoritairement repris les options retenues dans le règlement sur les fonds propres du 15novembre2011(4), et ce afin d’assurer la continuité de la réglementation. Une option de ce règlement a cependant été amendée, qui prévoit l’exemption de l’approche fondée sur les notations internes (NI) pour les expositions sur les administrations centrales et les banques centrales des États membres, lorsque ces expositions bénéficient d’une pondération à 0% dans l’approche standard.


    
      (1) Règlement du 4mars 2014 de la Banque nationale de Belgique relatif à la mise en œuvre du règlement (UE) n°575/2013 du Parlement européen et du Conseil du 26juin2013.


      (2) Arrêté royal portant approbation du règlement du 4mars 2014 de la Banque nationale de Belgique relatif à la mise en œuvre du règlement (UE) n°575/2013 du Parlement européen et du Conseil du 26juin2013.


      (3) Directive2006/48/CE du 14juin2006 concernant l’accès à l’activité des établissements de crédit et son exercice (refonte).


      (4) Règlement du 15novembre2011 de la Banque nationale de Belgique relatif aux fonds propres des établissements de crédit et des entreprises d’investissement.

    


    Le règlement du 4mars 2014 prévoit que les établissements qui, en vertu de cette disposition, bénéficiaient jusqu’au 31décembre2013 de l’exemption pour ces expositions, doivent dès le 1erjanvier2014 leur appliquer l’approche NI. Entre2014 et2018, cette mesure fait cependant l’objet d’une mise en œuvre progressive, en vertu de laquelle les établissements n’appliqueront que 20% des exigences de fonds propres en2014, 40% en 2015, 60% en 2016 et 80% en 2017. Ce n’est qu’en2018 que les établissements appliqueront 100% de l’exigence de fonds propres pour ces expositions selon l’approche NI.


    Les nouvelles options introduites dans le CRR permettent également, dans certains cas, d’exempter de déduction des fonds propres les participations dans des entités du secteur financier. Pour les participations dans les entreprises d’assurance, la Banque suit la méthode du «compromis danois» de la CRD/CRR afin d’assurer un traitement harmonisé avec la plupart des États membres. Ce traitement permet, lorsque certaines conditions sont remplies, notamment lorsque le test de solvabilité pour les conglomérats est appliqué, de pondérer ces participations plutôt que de les déduire des fonds propres. Le règlement spécifie par ailleurs que pour le contrôle sur une base individuelle et sous-consolidée, les participations dans les éléments de fonds propres émis par des entités du secteur financier devront obligatoirement être déduites des fonds propres dans un certain nombre de cas, notamment lorsque ces participations ne sont pas incluses dans le périmètre de la surveillance sur une base consolidée de l’établissement.


    Concernant les nouvelles options nationales qui prévoient des mesures transitoires destinées à permettre un passage progressif vers les nouvelles normes prudentielles plus contraignantes, le règlement n’en a retenu qu’un nombre limité, et ce afin d’assurer le plus rapidement possible la mise en œuvre complète de ces nouvelles normes. Ainsi, le goodwill et les résultats négatifs de l’exercice en cours devront, par exemple, être immédiatement déduits des fonds propres.


    Le règlement prévoit néanmoins des mesures transitoires pour la déduction des fonds propres, des intérêts minoritaires et des instruments ne répondant plus aux conditions d’éligibilité en tant que fonds propres fixées par le CRR. Des mesures transitoires sont également prévues pour la reconnaissance en fonds propres des actifs d’impôt différés reposant sur des bénéfices futurs et ne résultant pas des différences temporelles, ainsi que pour la prise en compte dans les fonds propres de pertes et profits non réalisés sur titres à revenu fixe et crédits comptabilisés à leur valeur réelle et inscrits au bilan, à l’exception des réserves disponibles à la vente (available for sale–AFS) du portefeuille de titres souverains. Pour ces mesures, le règlement a fait usage de toute la flexibilité de détermination des pourcentages transitoires permise par le CRR et n’a donc pas prévu de mise en œuvre anticipée de cesexigences.


    En ce qui concerne la réserve AFS du portefeuille de titres souverains, le règlement stipule que cette réserve de réévaluation ne sera pas prise en compte dans les fonds propres, sauf lorsque les pertes non réalisées excéderont le seuil de 5% de la valeur comptable du portefeuille visé.


    Enfin, dans l’attente de l’harmonisation des ratios de levier d’ici2018, le règlement stipule que la Banque nationale maintient les exigences liées au coefficient général de solvabilité telles que spécifiées dans le règlement du 15novembre2011.


    Dans le même cadre, le Comité de Bâle sur le contrôle bancaire a poursuivi, durant l’année sous revue, le programme de réformes lancé en raison de la crise pour les exigences de solvabilité. En janvier de l’année sous revue, le Comité de Bâle a finalisé à cet effet la définition du nouveau ratio de levier (leverage ratio). Ce ratio fixe le montant minimum de fonds propres par rapport au volume total des actifs, afin d’éviter qu’une augmentation rapide de l’octroi de crédit à des contreparties bénéficiant d’une faible pondération des risques entraîne une hausse excessive du taux global d’endettement ou de l’effet de levier. La Commission européenne a repris cette définition définitive du Comité de Bâle dans un acte délégué, si bien que cette version du ratio de levier est introduite comme ratio d’observation et doit être publiée par les établissements à partir de2015. Dans une phase ultérieure, la Commission européenne pourra également entreprendre des initiatives législatives afin de rendre ce ratio contraignant pour les établissements de crédit et sociétés d’investissement européens. Le texte du Comité de Bâle prévoit un ratio de levier contraignant à partir de2018.


    S’intégrant dans son programme de réformes, le Comité de Bâle a en outre publié, au cours de l’année sous revue, des normes en matière de concentration des risques, une nouvelle approche standard simplifiée et uniforme pour le risque de contrepartie dans les transactions sur produits dérivés et les opérations de financement garanties, ainsi qu’un nouveau calcul d’exigences de solvabilité liées aux titrisations. Les normes relatives à la concentration des risques limitent l’exposition des banques à des contreparties individuelles ou à des groupes de contreparties liées. Ces normes sont comparables aux normes européennes en la matière, lesquelles sont déjà applicables depuis un certain temps pour les établissements européens.


    D’autres priorités du Comité de Bâle en ces matières visaient à garantir la cohérence et la comparabilité dans la mise en œuvre des exigences de solvabilité et de liquidité afin d’accroître la confiance du public dans les ratios de fonds propres et de liquidité et d’éviter des distorsions de concurrence entre établissements. Àcet égard, le Comité de Bâle a continué de travailler, pendant l’année sous revue, à la mise en œuvre d’un vaste programme demesures.


    Le Regulatory Consistency Assessment Programme (programme d’évaluation de la cohérence des réglementations) mis sur pied dans ce contexte par le Comité de Bâle prévoit entre autres le suivi de la mise en œuvre des normes, notamment à l’aide d’une évaluation approfondie, par le Comité, de l’introduction des normes de Bâle par les différentes autorités de contrôle. La législation européenne relative aux exigences en matière de fonds propres pour les établissements de crédit, telle qu’elle découle de la CRDIV et du CRR, a fait l’objet d’une analyse durant l’année sous revue. Les résultats ont mis au jour une série de domaines dans lesquels la législation européenne s’écarte des normes internationales.


    Par ailleurs, à l’instar de l’ABE, le Comité de Bâle a mené d’autres études d’impact afin d’identifier les différences entre les exigences de fonds propres, telles que calculées par les établissements, qui ne sont pas liées à des risques sous-jacents différenciés. Ces études d’impact pointent une variation sensible des exigences en matière de solvabilité, notamment auprès des banques recourant à des modèles internes pour le calcul de leurs exigences de fonds propres pour les risques de crédit, les risques de marché et les risques opérationnels. Pendant l’année sous revue, le Comité de Bâle a examiné la possibilité d’établir des mesures destinées à limiter les variations qui ne découlent pas de différences dans les risques sous-jacents. Premièrement, le Comité vise à améliorer et à accroître la sensibilité aux risques de l’approche standard non fondée sur des modèles utilisée pour le calcul des exigences de fonds propres pour les risques de crédit, les risques de marché et les risques opérationnels, afin d’instaurer un pourcentage plancher pour ces exigences de fonds propres à titre de norme minimale pour les exigences de fonds propres calculées par des modèles internes. Deuxièmement, le Comité procède à une révision fondamentale des pratiques de modélisation utilisées par les banques et a formulé des propositions en vue de clarifier et de simplifier l’utilisation de modèles internes pour le calcul des exigences de fonds propres.


    Adaptation des fonds propres SREP au cadreCRR


    Conformément à la CRD IV, la Banque évalue en permanence les risques auxquels les établissements de crédit sont exposés et, ce faisant, détermine si les stratégies, processus et mécanismes mis en œuvre par ces établissements, ainsi que les fonds propres et liquidités qu’ils détiennent, sont adéquats.


    Dans ce contexte, la Banque impose, sur une base annuelle, un ratio minimum de fonds propres aux établissements de crédit soumis à son contrôle, sur la base d’une méthodologie qui tient compte à la fois de l’évaluation interne des besoins en capital déterminés par l’établissement (ICAAP), des résultats des tests de résistance et du SREP effectué par la Banque. Au cours de la période sous revue, la Banque a revu sa méthodologie pour tenir compte, d’une part, des modifications introduites par le CRR, notamment en matière de définition des fonds propres et de volume pondéré des risques, et, d’autre part, des résultats de l’évaluation complète (cf. le chapitreA, section1.2).


    Dans la mesure où la BCE assure, depuis le 4novembre2014, la responsabilité de la surveillance prudentielle des groupes bancaires belges, il a été convenu que les décisions en matière de ratio minimum de fonds propres seraient formellement prises par la BCE sur la base d’une proposition de la Banque et des méthodologies que celle-ci utilise pour les banques concernées.


    Concernant la qualité du capital, la Banque a renforcé sa politique consistant à ne prendre en compte que les instruments de capitaux permettant de couvrir les pertes en continuité d’exploitation (going concern) comme base principale de l’appréciation de l’adéquation de la solvabilité d’un établissement, dans la mesure où cette évaluation vise à évaluer la capacité de l’établissement à poursuivre ses activités. Jusqu’à la finde 2013, la Banque fixait le ratio minimal de solvabilité d’un établissement par référence aux fonds propres de catégorie1. La CRR a toutefois modifié fondamentalement la définition des fonds propres de catégorie1 en distinguant les éléments de fonds propres de base de catégorie1 (CET1), qui comprennent essentiellement le capital et les réserves, des instruments dits hybrides de catégorie1, qui ne supportent des pertes qu’en second rang ou lorsque le ratio de solvabilité de la banque a déjà été fortement touché par des pertes. Tenant compte de cette modification dans la définition réglementaire des fonds propres, la Banque a décidé de fixer le ratio minimal de solvabilité par référence au montant de CET1, dans l’attente que la BCE définisse sa propre politique en la matière.


    Quant à la quantification des risques auxquels est exposé l’établissement, la Banque a constaté que le CRR augmentait déjà le volume des exigences minimales en fonds propres en prenant mieux en compte le risque de contrepartie, et que certaines hypothèses utilisées pour fixer des besoins complémentaires par rapport aux exigences minimales devraient être revues, notamment au regard des hypothèses utilisées dans le test de résistance mené par l’ABE et la BCE en 2014. Elle a ainsi procédé à une révision des méthodologies utilisées dans le cadre de son SREP, notamment en adaptant les hypothèses de modification de taux d’intérêt utilisées pour apprécier l’importance du risque de taux d’intérêt du portefeuille bancaire.


    La Banque a pris également en compte les résultats de l’évaluation complète dans le cadre de la détermination du ratio minimum de solvabilité applicable pour 2014 et 2015. Elle a, le cas échéant, ajusté le résultat de l’évaluation complète pour tenir compte de risques non entièrement couverts par cet exercice, notamment les risques liés aux litiges ou au modèle d’entreprise de l’établissement concerné lorsque ceux-ci ont été jugés suffisamment significatifs. Par cette approche, la Banque a tenu à veiller à ce que les banques soumises à l’évaluation complète se voient fixer un ratio minimal de solvabilité qui, compte tenu des résultats de l’examen de la qualité des actifs et des tests de résistance, leur permet de respecter en permanence les seuils minimums de 8% de fonds propres CET1 dans le scénario de base et de 5,5% de fonds propres CET1 dans le scénario défavorable.


    1.4.2 Réformes structurelles


    Règlement relatif aux activités denégociation pour compte propre


    La loi bancaire et le règlement de la Banque du 1eravril2014(1) encadrent les réformes structurelles de la réglementation relative aux activités de négociation des établissements financiers. Ces deux textes adoptent deuxlignes de défense qui s’appuient sur les recommandations du rapport dit Liikanen, à savoir le rapport de2012 du groupe d’experts de haut niveau de la Commission européenne placé sous la présidence d’ErkkiLiikanen(2), ou sur des éléments contenus dans les règles de type «Volcker» applicables aux États-Unis.


    
      (1) Règlement du 1eravril2014 de la Banque nationale de Belgique relatif à l’activité de négociation pour compte propre.


      (2) Rapport du groupe d’experts de haut niveau sur la réforme structurelle du secteur bancaire de l’UE, 2012.

    


    Tout d’abord, certaines activités de négociation sont totalement prohibées. D’autres activités de négociation spécifiques sont autorisées, mais soumises à des exigences de conformité tant quantitatives que qualitatives. En outre, une surcharge dissuasive de fonds propres est imposée aux établissements financiers si les activités de négociation autorisées dépassent l’un des seuils quantitatifs prévus par le règlement. Cette surcharge de fonds propres a été convertie en une mesure du pilier2 (cf.le chapitreA, section4).


    L’interdiction d’exercer des activités de négociation pour compte propre porte sur les positions en instruments financiers qui sont prises dans l’intention de dégager des bénéfices à court terme en jouant sur les fluctuations des prix du marché. De même, les stratégies de négociation présentant un risque élevé pouvant induire des pertes considérables, comme les activités de négociation des corrélations et les expositions liées à certaines tranches de titrisation, tombent sous le coup de cette interdiction. Ne sont pas non plus autorisées les transactions non assorties de sûretés adéquates menées pour compte propre avec certains organismes de placement collectif qui présentent des expositions par rapport à d’autres établissements ayant un levier d’endettement supérieur à un seuil donné, ainsi que les opérations menées par des établissements financiers pour leur propre compte et qui sont conclues directement, sans sûretés adéquates, avec des structures à effet de levier (hedge funds).


    Cette interdiction est dictée par le principe selon lequel un établissement financier ne peut utiliser les dépôts qu’il détient, et qui sont couverts par un fonds de garantie, à des fins spéculatives apportant une contribution limitée à l’économie réelle. Le rôle que ces activités spéculatives ont joué dans la crise financière récente constitue l’un des fondements de cette mesure.


    Cinqcatégories d’activités de négociation sont autorisées. La fourniture aux clients de services d’investissement et de produits auxiliaires, y compris leur couverture, ainsi que la tenue, sur la base d’une obligation contractuelle, d’un marché liquide par la cotation en permanence de prix d’achat et de vente pour un type déterminé de valeur mobilière ou d’instrument financier, constituent les deux premières activités de négociation autorisées. L’interdiction ne s’applique pas non plus aux opérations de négociation qui soit constituent la couverture économique effective des différents risques inhérents au bilan propre d’un établissement financier, soit sont liées à une saine gestion des liquidités, soit encore découlent de décisions stratégiques en lien avec la gestion d’un portefeuille de placement durable et liquide de l’établissement concerné, à condition que toutes ces opérations de négociation répondent à des critères et à des normes bien définis.


    Les établissements sont tenus de transmettre chaque année à l’autorité de contrôle un rapport de conformité qualitative dont il ressort que l’encadrement mis en place pour les activités de négociation autorisées répond aux différentes exigences, notamment en matière de contrôle interne, de bonne gouvernance, d’organisation de la salle des marchés, de gestion indépendante des risques, de politique de rémunération et de dispositif de limites. Par ailleurs, chaque unité de négociation doit disposer d’un mandat clairement précisé, définissant la stratégie, ainsi que l’instrumentaire des produits financiers autorisés, les limites de risque autorisées et les stratégies decouverture.


    En outre, un reporting quantitatif détaillé portant sur les activités de négociation autorisées doit être effectué sur une base trimestrielle pour chaque unité de négociation et doit permettre à l’autorité de contrôle de vérifier si les exigences en matière de limites ou de seuils quantitatifs sont respectées. Ce reporting comprend notamment une analyse des résultats quotidiens, les risques encourus par unité de négociation et la mesure dans laquelle les opérations de couverture ont réduit de manière effective les risques pour des facteurs de risque spécifiques.


    S’il devait s’avérer que certaines activités de négociation autorisées ne répondent pas à ces conditions quantitatives et qualitative ou excèdent une limite sensible aux risques déterminée, et si les exigences en matière de fonds propres des activités de négociation concernées dépassent 1% des fonds propres réglementaires, l’établissement sera invité à réduire ces activités dans les trente jours ou, le cas échéant, à les transférer à une entité de négociation juridiquement distincte.


    [image: 36020.png]


    Évolutions sur le plan européen


    En janvier 2014, la Commission européenne a publié une proposition de règlement relatif aux réformes bancaires structurelles(1). Ce règlement vise à réduire le risque des banques systémiques et à harmoniser les mesures de réformes structurelles entre les différents États membres. Plusieurs d’entre eux ont déjà proposé une série de réformes structurelles. La proposition de règlement européen est en cours d’examen par les États membres à la faveur des négociations qui se tiennent dans l’enceinte du Conseil, négociations auxquelles la Banque participe sur le plan technique. La date de finalisation du règlement reste, pour l’heure, incertaine.


    
      (1) Règlement relatif à des mesures structurelles améliorant la résilience des établissements de crédit de l’UE, 2014/0020, 29janvier2014.

    


    Bien qu’il soit prématuré d’indiquer quels amendements seront vraisemblablement apportés à la proposition de règlement européen, il convient de noter que ce texte diffère des mesures de réformes structurelles belges dans plusieurs domaines, qui sont décrits dans le tableau2. Premièrement, le règlement européen ne s’applique qu’à une partie des grandes banques, là où les mesures de réformes structurelles belges visent toutes les banques de dépôt pouvant faire l’objet d’une couverture au titre du dispositif de garantie des dépôts.


    Deuxièmement, la proposition de règlement européen, tout comme le rapportLiikanen, prévoit le cantonnement de certaines activités de négociation des banques dans des entités de négociation au sein du groupe, si les seuils d’indicateurs spécifiques sont dépassés et que les autorités établissent que les activités de négociation de la banque représentent une menace pour la stabilité financière. Les activités spécifiques qui doivent être cantonnées, ainsi que la liste complète des indicateurs à utiliser pour enclencher un examen prudentiel et une éventuelle décision de cantonnement doivent encore être spécifiées dans un acte législatif dérivé. La législation belge prescrit uniquement le cantonnement des activités de négociation pour compte propre ou des activités de négociation assimilées à de la négociation pour compte propre. Dans le même temps, la législation belge applique un supplément de fonds propres aux activités de négociation dépassant un volume déterminé ou certaines limites derisque.


    Troisièmement, la proposition de règlement européen interdit aux banques et aux groupes bancaires de procéder à des opérations de négociation pour compte propre. Le règlement européen utilise en fait une définition particulièrement restreinte de la négociation pour compte propre, qui n’englobe que les entités de négociation ou du personnel considérés spécifiquement comme opérateurs pour compte propre. Cette définition étroite de la négociation pour compte propre interdira uniquement la négociation «ouverte» pour compte propre. Elle n’aura aucune incidence sur les activités de négociation qu’une banque «dissimulerait» parmi d’autres types d’activités de négociation comme la tenue de marché ou des opérations de couverture. Or, la plupart des banques ont cessé leurs activités ouvertes de négociation pour compte propre depuis l’éclatement de la crise.


    Contrairement au règlement européen, et comme expliqué ci-dessus, la législation belge vise en outre à discerner les activités de négociation pour compte propre qui seraient effectuées par les banques sous couvert d’une autre activité. Cela nécessite une définition plus large de la négociation pour compte propre que celle utilisée par le règlement européen ainsi que l’établissement d’un cadre adéquat de reporting et de suivi des activités de négociation.


    Une dernière différence entre la proposition de règlement européen et les mesures de réformes structurelles belges tient au fait que la première exclut de la définition de la négociation pour compte propre et du calcul des valeurs des indicateurs couplés à la décision de séparation, la négociation en dette publique de l’UE. La législation belge n’autorise pas une telle exclusion, jugeant que la négociation pour compte propre en dette publique de l’UE comporte tout de même des risques substantiels.


    1.4.3 Gouvernance: qualification en tant qu’établissement d’importance significative et politique de la Banque en matière de limitation de cumul


    L’un des principes-clés de la loi bancaire réside dans le concept d’«établissement de crédit d’importance significative». Conformément à l’article3,30°, de cette loi, cette notion recouvre, d’une part, les établissements decrédit d’importance systémique et, d’autre part, les établissements de crédit dont le total bilanciel dépasse 3milliards d’euros et que l’autorité de contrôle ne considère pas comme n’étant pas d’importance significative, et ce en raison (i)de leur taille, (ii)de leur organisation interne, ainsi que (iii)de la nature, de l’ampleur, de la complexité et du caractère transfrontalier de leurs activités. Cette définition repose sur une présomption réfutable d’importance significative. Cette présomption a été intégrée àlaloi bancaire pour pouvoir tenir compte de la diversité qui caractérise actuellement le paysage bancaire belge. Il convient de noter que, dans la loi bancaire, la notion «d’importance significative» a une portée différente de celle de la qualification en tant qu’établissement «important/moins important» au sens visé par le MSU.


    La qualification en tant qu’établissement «d’importance significative» est notamment pertinente pour une série de dispositions légales relatives à la bonne gouvernance des établissements de crédit, en particulier pour les dispositions relatives à la constitution de comités spécialisés au sein du conseil d’administration (article33,§1er, de la loi bancaire), à la fonction de Chief Risk Officer (article37,§3, alinéa1er, deuxièmephrase, de la loi bancaire) et aux limitations quantitatives de cumul applicables aux administrateurs (article62,§5, ­deuxièmephrase, etarticle62,§6, deuxièmephrase, de la loi bancaire). LaBanque a, par voie de courrier, incité les établissements d’importance significative à prendre en temps opportun les mesures nécessaires en vue de l’entrée en vigueur, à la fin de2014, des règles relatives aux comités.


    Àla suite de l’entrée en vigueur, le 1erjuillet2014, des nouvelles limitations de cumul applicables aux administrateurs d’établissements de crédit, telles que prévues à l’article62 de la loi bancaire, la Banque a mené un premier exercice de qualification.


    Pour chaque établissement de crédit concerné, elle a passé en revue les critères susvisés prévus par la loi. Ces critères légaux ont été affinés par la définition d’une série de circonstances rendant plus improbable la réfutation de la présomption d’importance significative:


    – la présence d’activités substantielles à l’étranger: succursales, filiales ou autres points d’attache à l’étranger;


    – la coexistence de plusieurs lignes d’activité;


    – la coexistence de profils de clientèle ou groupes de produits très différents;


    – le recours intensif à des sources de financement qui ne sont pas des dépôts de détail;


    – la constatation d’un profil de risque complexe et/ou d’une appétence excessive pour le risque;


    – l’absence d’une gestion des risques suffisamment intégrée à l’échelle du groupe;


    – la constatation de points d’attention sur le plan de la stabilité de l’actionnariat;


    – l’appartenance à un groupe dans lequel un autre établissement a été qualifié d’établissement d’importance significative.


    Après analyse, la Banque a décidé de considérer une série d’établissements comme ne revêtant pas la qualité d’établissement d’importance significative. Cette qualification pourra bien entendu être réexaminée au fil du temps ou en cas de modification du profil des établissements.


    Dans le courant du mois de juin2014, la Banque a communiqué au secteur bancaire le résultat de l’exercice de qualification. Dans le même temps, elle a, en sa qualité d’autorité de contrôle prudentiel, informé plus amplement les établissements de crédit d’importance significative sur l’interprétation qu’elle donnerait, dans sa pratique du contrôle, aux nouvelles règles légales en matière de cumul visées à l’article62 de la loi bancaire. Ces établissements ont par ailleurs été invités: (i)à vérifier, pour tous les membres de leur organe légal d’administration, si les règles légales de cumul étaient ou non respectées et (ii)à fournir à la Banque un plan par étapes précisant comment leur établissement entendait veiller au respect des règles légales de cumul à partir de la prochaine assemblée générale des actionnaires. Les établissements concernés devaient transmettre ces informations au plus tard pour le 31juillet2014.


    Dans son courrier, la Banque a tout d’abord délimité le champ d’application des nouvelles limitations quantitatives. Elles portent plus particulièrement sur les mandats externes exercés dans des sociétés commerciales par l’ensemble des administrateurs des établissements de crédit ou des administrateurs exécutifs de compagnies financières. Les mandats exercés dans des sociétés patrimoniales ne tombent pas dans le champ d’application si ces sociétés se limitent à la gestion normale du patrimoine familial.


    La Banque a par ailleurs souligné que les plafonds prévus par la loi bancaire (unseul mandat exécutif et deuxmandats nonexécutifs ou quatremandats nonexécutifs) ne constituaient pas un droit. En se fondant sur le critère d’emploi du temps, la Banque peut à tout moment exiger l’exercice d’un nombre plus restreint de mandats. Pour ce qui est des sociétés de gestion, la Banque tiendra compte de tous les mandats au titre desquels une personne physique exerce la fonction de représentant permanent d’une société de gestion. Le mandat au sein de la société de gestion même ne doit, en revanche, pas être compté, à condition que la société de gestion ait pour seule finalité l’exercice de mandats de gestion, et ce afin d’éviter tout double comptage de mandats.


    La Banque a en outre apporté des précisions concernant le comptage de différents mandats exercés au sein d’un même groupe. Conformément à l’article62,§ 9, alinéa1er de la loi bancaire, les mandats exercés dans des entreprises appartenant au groupe dont fait partie l’établissement de crédit ou au groupe dont une entreprise entretient un lien étroit avec l’établissement de crédit ou avec sa sociétémère, doivent être considérés comme un mandat unique (comptage de groupe). Les mandats externes exercés dans des groupes totalement distincts de l’établissement de crédit n’entrent, en vertu de la législation actuelle, pas en ligne de compte pour le comptage de groupe, ce qui signifie que chaque mandat doit être pris en compteséparément.


    1.4.4 Exigences prudentielles propres aux sociétés coopératives


    Au cours de l’exercice sous revue, la Banque s’est penchée sur les mesures prudentielles à prévoir pour tenir compte des particularités du capital des établissements de crédit constitués sous forme de société coopérative. La Banque a également examiné les dispositions à prévoir pour s’assurer de la solidité d’une entité coopérative actionnaire d’un établissement de crédit, tout en veillant à éviter l’utilisation inappropriée d’une telle structure d’actionnariat.


    établissements de crédit constitués sous forme de société coopérative


    Le capital d’une société coopérative a pour caractéristique d’être variable: les coopérateurs disposent du pouvoir de demander à la société le remboursement, au prix d’émission, des parts dont ils sont détenteurs. Cette caractéristique se heurte au principe fondamental de permanence des fonds propres défini par le CRR. Les instruments de fonds propres reconnus en qualité de CET1 ne peuvent en effet être remboursés qu’en cas de liquidation de l’établissement de crédit ou en cas de remplacement par des instruments de fonds propres de qualité équivalente. Le CRR, complété sur ce point par le règlement délégué n°241/2014 du 7janvier2014 de la CE, prévoit des dispositions spécifiques pour tenir compte de cette particularité du capital coopératif et permettre sa reconnaissance en qualité de CET1.


    Ces dispositions visent à doter l’établissement de crédit constitué sous forme de coopérative du droit de refuser le remboursement des parts de coopérateurs ou d’en limiter le remboursement pour une période indéterminée, compte tenu de sa situation prudentielle et notamment, d’une part, de la situation générale de l’établissement sur le plan financier, de la liquidité et de la solvabilité, et, d’autre part, du montant des fonds propres au regard de toutes les exigences applicables(1). Cette faculté de limitation doit être évaluée par l’autorité de contrôle.


    
      (1) Ce dispositif va très largement au delà du prescrit de l’article55 de la loi bancaire du 25avril2014, qui prévoit qu’il ne peut être procédé à un remboursement de capital, y compris sous la forme de remboursement de parts de coopérateur, s’il en résulte un non-respect par l’établissement des exigences en fonds propres applicables.

    


    D’un point de vue prudentiel, un établissement de crédit devant procéder à un blocage des remboursements de parts de coopérateurs court cependant un risque de réputation qui peut se matérialiser, entre autres, au niveau de ses dépôts: étant donné que les coopérateurs sont également le plus souvent déposants, le blocage ou la limitation des remboursements de parts de coopérateur est susceptible d’entraîner un retrait des dépôts.


    Différentes mesures ont, dans ce contexte, été prévues pour qu’un établissement de crédit constitué sous forme de coopérative dispose d’un matelas financier lui permettant de répondre aux demandes de remboursement des parts de coopérateurs et au paiement d’un dividende, et puisse faire face à des situations de crise en tenant compte de retraits éventuels des déposants(2):


    
      (2) Ces différentes mesures sont prises sur la base des articles 150, 151 et 154 de la loi bancaire et de l’article11 du règlement n°241/2014 du 7janvier2014 de la Commission complétant le CRR. On note que l’exigence spécifique en fonds propres (dite «de pilier 2») pour tenir compte des caractéristiques du capital coopératif est calculée sur la base du montant libéré dudit capital (et non pas sur le montant total de l’exposition au risque de l’établissement, non pertinent en l’espèce) et qu’elle ne peut pas être couverte par l’émission de nouvelles parts de coopérateurs (étant donné que le risque visé ici est lié précisément aux caractéristiques du capital coopératif).

    


    – constitution et maintien d’une réserve prudentielle, s’élevant à 30% du capital libéré et financée par affectation d’une partie du résultat;


    – les statuts de l’établissement de crédit prévoient le blocage des remboursements de parts de coopérateurs en cas de demandes de remboursement dépassant 10% du capital coopératif libéré sur une période de 12 mois;


    – renforcement du futur LCR, par reclassification des dépôts dont les titulaires sont coopérateurs dans la catégorie des dépôts retail moins stables et en prévoyant pour ces dépôts un taux de sortie plus important(3).


    
      (3) Les catégories d’actifs liquides sont définies par le règlement n° 2015/61 du 10octobre2014 de la Commission complétant le CRR concernant l’introduction du LCR.

    


    Nouvel établissement de crédit constitué sous la forme de société coopérative


    Une attention particulière est apportée à la situation d’un nouvel établissement de crédit constitué sous la forme de société coopérative. Un nouvel établissement de crédit doit en effet disposer, dès le départ, de ressources suffisantes pour couvrir les pertes d’exploitation inhérentes aux premiers exercices et l’augmentation des risques liée au développement des activités. Ainsi qu’il en va pour tout nouvel établissement de crédit, cette situation est traitée par une exigence spécifique en fonds propres calculée sur la base du montant total d’exposition au risque de l’établissement concerné. En plus des mesures encadrant le démarrage des activités de tout nouvel établissement de crédit, quelle que soit sa forme juridique, les statuts d’un nouvel établissement de crédit constitué sous forme de société coopérative devront prévoir, sauf à obtenir le soutien d’un investisseur institutionnel, une catégorie de parts de coopérateurs assortie d’une période minimale de non-remboursement, équivalente à la période estimée de lancement des activités. Cette exigence est destinée à assurer le nouvel établissement de crédit de la permanence d’une partie suffisante de son capital initial.


    à l’issue de la période de lancement, qui se caractérise en principe par des résultats bénéficiaires, une réserve prudentielle devra être constituée comme pour tout établissement de crédit constitué sous forme de société coopérative (cf. ci-dessus). Dans le cas d’un nouvel établissement de crédit, les mesures de blocage en cas de crise ne concerneront les parts de coopérateurs affectées d’une période minimale de non-remboursement qu’à partir du moment où prendra fin cette période de non-remboursement.


    Entité coopérative actionnaire d’un établissement de crédit


    Les mesures visent la situation d’une société coopérative qui est actionnaire d’un établissement de crédit constitué sous une autre forme et dont la seule activité, ou l’activité principale, est la détention de cette participation.


    On note tout d’abord que la reconnaissance du capital financé par l’entité coopérative en tant que CET 1 dans le chef de l’établissement de crédit détenu est subordonnée à l’évaluation de l’indépendance de l’entité coopérative actionnaire par rapport à l’établissement de crédit. Cette évaluation est effectuée au cas par cas, sur la base de différents critères d’indépendance au niveau de la gouvernance, de l’autonomie financière et du fonctionnement de l’entité coopérative actionnaire. En cas de contrôle ou d’influence prépondérante de l’établissement de crédit sur ladite entité, cette entité sera considérée comme une entité ad hoc de l’établissement de crédit (special purpose vehicle/special purpose entity–SPV/SPE), ce qui entraîne la disqualification en tant que fonds propres CET 1 des parts du capital de l’établissement de crédit souscrites et/ou détenues par l’entité coopérative actionnaire(1).


    
      (1) Article24 du règlement n°241/2014 précité.

    


    L’autorité de contrôle doit s’assurer, dans le cadre du contrôle général de l’actionnariat des établissements de crédit, de la solidité financière de l’entité coopérative et de la capacité de l’établissement de crédit concerné de satisfaire et de continuer à satisfaire aux obligations prudentielles(2). Dans une situation où la seule ou principale activité de l’entité coopérative actionnaire réside dans la détention de la participation dans l’établissement de crédit, les revenus de cette entité coopérative dépendent fortement du dividende attribué par l’établissement de crédit. La solvabilité de l’entité coopérative actionnaire peut être sérieusement touchée si l’établissement de crédit rencontre des difficultés et que la valeur de la participation doive être réduite.


    
      (2) Article18, alinéa 2, c) et d), de la loi bancaire du 25avril2014.

    


    Pour atténuer l’impact de ces risques, l’actionnaire sous forme de société coopérative se voit prié de disposer d’une réserve d’actionnaire calculée sur la base du montant du capital coopératif, selon des paramètres identiques à ceux utilisés pour la constitution de la réserve prudentielle par les établissements de crédit constitués sous forme de société coopérative(3). Ce matelas de solvabilité est ainsi financé par affectation d’une partie du résultat de l‘entité coopérative. L’entité coopérative devrait également disposer d’un volant de trésorerie sous forme d’actifs aisément mobilisables(4) autres que des titres de l’établissement de crédit détenu, afin de pouvoir effectivement assurer sur fonds propres le remboursement des parts de coopérateurs et/ou le paiement d’un dividende aux coopérateurs. Ceci implique qu’une partie de la réserve d’actionnaire, calculée sur la base du capital coopératif libéré de ladite entité actionnaire, ne soit pas investie dans des titres de l’établissement de crédit détenu. Le montant du volant de trésorerie requis tient compte des situations où les parts de l’établissement de crédit détenu sont cotées, ce qui permet à l’entité coopérative actionnaire de pouvoir vendre des titres de l’établissement de crédit détenu pour disposer des liquidités nécessaires.


    
      (3) Afin d’éviter qu’une entité coopérative n’ait recours à un endettement excessif pour financer la participation dans l’établissement de crédit, le montant de la réserve d’actionnaire devra s’élever à 25% de la valeur comptable de la participation dans l’établissement de crédit, si ce montant est supérieur à 30% du capital libéré de l’entité coopérative actionnaire.

    


    
      (4) Les catégories d’actifs liquides sont définies par le règlement n° 2015/61 du 10octobre2014 précité.

    


    L’entité coopérative actionnaire devrait en outre prévoir le blocage des demandes de remboursement de parts de coopérateurs dépassant 10% du capital coopératif libéré sur une période de 12 mois. Une telle mesure peut conduire à des retraits de dépôts par des coopérateurs de l’entité coopérative qui sont également déposants de l’établissement de crédit détenu. On prévoit dès lors, dans le chef de l’établissement de crédit détenu, un renforcement du LCR, par la reclassification des dépôts dont les titulaires sont coopérateurs de l’entité actionnaire dans la catégorie des dépôts retail moins stables et en prévoyant pour ces dépôts un taux de sortie plus important.


    Des mesures transitoires sont prévues afin de tenir compte des situations existantes et permettre aux établissements de crédit constitués sous forme de société coopérative et aux entités coopératives actionnaires d’un établissement de crédit de prendre les dispositions nécessaires pour répondre aux mesures qui sont prévues.


    1.4.5 Plans de redressement


    Avant l’entrée en vigueur de la loi bancaire, un certain nombre de banques qui étaient considérées comme d’importance significative au niveau national avaient déjà élaboré des plans de redressement sous la direction de la Banque. La loi bancaire impose désormais à chaque établissement de crédit belge de préparer un tel plan.


    Dans le cadre de ce plan, l’établissement est tenu de préciser les scénarios de crise susceptibles de menacer sa viabilité et d’analyser les options de redressement qui pourraient être adoptées pour rétablir sa santé financière. La banque est par ailleurs tenue de faire figurer dans son plan de redressement une description des dispositifs de suivi qu’elle a mis en place pour détecter à un stade précoce l’apparition de tensions. Ces dispositifs doivent comprendre notamment des indicateurs qui soient appropriés pour prendre à temps des décisions en matière d’activation du plan.


    L’ABE a établi une série de normes techniques de réglementation définissant le contenu du plan de redressement. Ces normes sont en phase avec la politique appliquée par la Banque en la matière et doivent être lus conjointement avec les orientations de l’ABE concernant l’éventail des scénarios à envisager dans les plans de redressement. L’ABE travaille par ailleurs actuellement sur une série d’orientations qui établiront une liste minimale d’indicateurs qualitatifs et quantitatifs à prévoir dans cesplans.


    La loi bancaire impose également à l’ensemble des banques d’inclure dans le dispositif de suivi prévu par leur plan de redressement deux indicateurs liés au grèvement d’actifs (asset encumbrance). Ces indicateurs doivent garantir que les banques conservent suffisamment d’actifs non grevés pour pouvoir, en cas de défaillance, couvrir les obligations liées aux dépôts qui sont soumis à la règle du privilège des déposants prévue par la loi bancaire.


    S’agissant du principe de proportionnalité, la BRRD et la loi bancaire prévoient que certaines banques peuvent répondre à des obligations simplifiées pour leur plan de redressement. Le critère juridique auquel doivent satisfaire les banques pour pouvoir prétendre à un plan de redressement simplifié est que la défaillance et la liquidation de l’établissement selon les procédures de solvabilité normales n’aient pas d’incidence négative significative sur les marchés financiers, sur les autres établissements ou sur le reste de l’économie. Dans ce contexte, l’ABE a établi des orientations concernant la méthodologie à appliquer pour déterminer quelles banques pouvaient prétendre à un régime simplifié. Il convient de noter que les banques bénéficiant d’un tel régime seront néanmoins soumises à l’obligation de surveiller les indicateurs évoqués ci-dessus en matière de grèvement d’actifs. Outre ce régime simplifié, la loi bancaire offre aux établissements de crédit qui font partie d’une fédération d’établissements de crédit la possibilité de requérir une exemption de l’obligation d’établir un plan de redressement.


    Enfin, les articles de la BRRD en matière de plans de redressement pour les groupes consolidés doivent encore être transposés dans la loi bancaire. Conformément à ces dispositions, les plans de redressement des groupes doivent prévoir d’arrêter des mesures à mettre en œuvre tant au niveau du groupe qu’au niveau solo. La Banque a déjà participé à l’élaboration de plans dans le cadre de Collèges de gestion de crise (Crisis Management Group – CMG). Outre le plan de redressement de groupe, il est également possible que soit requis un plan distinct pour une filiale, en principe sur la base d’une décision conjointe entre l’autorité de contrôle consolidante et l’autorité chargée du contrôle de la filiale. Pour les groupes bancaires considérés comme d’importance significative, ce processus de prise de décision conjointe équivaudra à une décision exclusive du MSU, dans la mesure où celui-ci agit en qualité d’autorité de contrôle tant de la société mère que de ses filiales.


    1.4.6 Politique de rémunération


    Dans le cadre de la transposition de la CRDIV, les exigences en matière de politique de rémunération ont été intégralement reprises dans la loi bancaire, principalement dans son annexeII. La principale innovation consiste en l’instauration d’un ratio maximum entre la rémunération variable et la rémunération fixe à partir de l’année de prestation 2014. La loi bancaire prévoit notamment que la rémunération variable doit, pour chaque personne, se limiter dans tous les cas au plus élevé des deux montants suivants, à savoir 50% de la rémunération fixe ou 50 000 euros sans que ce montant ne puisse dépasser celui de la rémunération fixe. De ce fait, la loi bancaire est plus stricte que la CRD IV, qui prévoit un ratio maximum de un sur un entre les rémunérations variables et fixes avec possibilité pour l’assemblée générale d’autoriser une déviation jusqu’à un ratio de deux sur un. À cet égard, l’ABE a publié le 15octobre2014 un rapport et un avis sur l’utilisation des indemnités en vue de contourner les exigences en matière de rémunération (variable), c’est-à-dire le ratio maximum évoqué.


    La loi bancaire prévoit que la politique de rémunération doit couvrir toutes les catégories de membres du personnel dont les activités professionnelles ont une incidence significative sur le profil de risque de l’établissement. L’identification de ces Identified Staff doit désormais s’opérer sur la base des critères figurant dans les normes techniques de réglementation adoptées par la Commission européenne(1). En vertu du 4econsidérantet de la phrase introductive de l’article2 du règlement qui est basé sur ces normes techniques de réglementation, les établissements devront par ailleurs prendre en compte également les résultats de leurs propres évaluations des risques, afin que tous les collaborateurs dont les activités professionnelles peuvent influencer de manière significative le profil de risque de l’établissement soient en effet sélectionnés. La ligne directrice de la Banque, qui prévoit qu’il y a lieu d’inclure au minimum 1% du nombre total de collaborateurs dans ce groupe, doit être comprise comme un seuil, en d’autres termes comme un chiffre a minima à appliquer après analyse des risques.


    
      (1) Règlement délégué (UE)n°604/2014 de la Commission du 4mars2014.

    


    Le 14econsidérant de ce règlement prévoit en outre que ce processus de sélection doit être suffisamment documenté, y compris en ce qui concerne les membres du personnel qui n’ont été sélectionnés que sur la base de l’importance de leur rémunération, mais qui n’ont finalement pas été retenus parce que leurs activités professionnelles ont été jugées ne pas avoir d’incidence significative sur le profil de risque de l’établissement. Ceci doit permettre à la Banque de veiller à ce que le processus de sélection s’opère correctement.


    L’étape suivante consistera éventuellement à examiner, conformément à la ligne directrice de la Banque, s’il se trouve dans le groupe des Identified Staff des collaborateurs dont la rémunération variable est inférieure à 75000euros. 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 en matière de report et d’instruments financiers. Il va sans dire que la Banque peut toujours décider ultérieurement d’ajuster cette politique.


    En 2014, la Banque a procédé à nouveau à une analyse horizontale approfondie du respect, par les grands établissements, des règles relatives à la politique de rémunération. En comparant les établissements entre eux selon une seule et même méthode, la Banque entend promouvoir le level playing field au sein du secteur financier belge. En l’occurrence, six grands établissements avaient été inclus dans l’analyse, qui portait sur les performances en 2013, pour lesquelles des rémunérations variables avaient été versées au début de 2014. La Banque a accordé à cet égard une attention particulière à l’utilisation de mécanismes qui doivent contribuer à ce que la politique de rémunération soit liée à la gestion des risques des établissements.


    Il ressort de cette quatrième analyse horizontale que les principes relatifs au lien à établir entre le risque et la politique de rémunération sont, de manière générale, mis en application. La Banque souligne dans ce contexte l’importance de la transparence, non seulement à son égard, mais également vis-à-vis des différentes parties prenantes. La politique de rémunération de chaque établissement doit en particulier répondre aux exigences suivantes: (i)description précise des différentes composantes des rémunérations fixe et variable; (ii)utilisation de définitions et de critères clairs pour mesurer les prestations et ajuster les risques; (iii)description claire du processus décisionnel afférent à la rémunération des Identified Staff, en particulier du mode de prise de décision en matière d’évaluation des prestations et d’ajustement des risques; (iv)description claire de l’interaction avec la politique de rémunération du groupe dans la détermination de la somme globale affectée aux primes pour les différentes activités.


    Par ailleurs, le processus décisionnel concret relatif à l’évaluation des prestations et à l’ajustement des risques doit être suffisamment documenté, en particulier en ce qui concerne l’interaction entre l’utilisation de paramètres sensibles aux risques et les adaptations discrétionnaires. Bien que la Banque comprenne que les décisions sont rarement mécaniques et requièrent souvent un jugement qualitatif, elle demande de consentir des efforts supplémentaires pour consigner de manière transparente les décisions adoptées. Cette transparence accrue doit permettre à l’ensemble des parties prenantes de comprendre comment la politique de rémunération (abstraite) débouche sur des paquets de rémunération concrets.


    S’agissant du report et des périodes de rétention, la Banque constate globalement que ces mesures sont généralement limitées au plancher légal et qu’en tout cas, elles ne varient guère en fonction des différences entre les collaborateurs. La Banque demande des efforts supplémentaires à cet égard et renvoie en la matière aux orientations de l’ABE relatives aux politiques et pratiques de rémunération, qui seront d’ailleurs mises à jour dans le courant de 2015 afin de tenir compte de l’expérience acquise depuis la première application en 2011 et des changements apportés à la suite de la CRDIV.


    La Banque attend aussi de chaque établissement qu’il examine de quelle manière il va se conformer à l’exigence qui prévoit qu’une part d’au moins 50% de toute rémunération variable est composée d’un équilibre approprié entre des actions ou instruments équivalents, d’une part, et, si possible, d’autres instruments de capitaux mentionnés dans la loi, d’autre part. Les conditions auxquelles les instruments de capitaux précités peuvent être utilisés au titre de rémunération variable sont énumérées dans les normes techniques de réglementation qui ont été adoptées par la Commission européenne(1).


    
      (1) Règlement délégué (UE)n°527/2014 de la Commission du 12mars2014.

    


    Enfin, l’ABE a publié le 13juin2014 un rapport sur les pratiques de rémunération dans l’Union européenne portant sur les années de prestation 2010 à 2012. Ce rapport est basé sur les données en matière de rémunération qui avaient été recueillies auprès d’un nombre représentatif d’établissements par les autorités de contrôle nationales, dont la Banque. Le rapport fait ressortir une tendance globale à la hausse dans la rémunération des Identified Staff, ainsi qu’un degré significatif de réorientation en faveur de la rémunération fixe plutôt que variable. Il met en outre en exergue une série d’autres tendances au niveau de l’UE, notamment en ce qui concerne le nombre d’Identified Staff et la composition de la rémunération.


    L’ABE a actualisé les deux orientations relatives à cette collecte de données. Ces orientations de l’ABE, qui ont été mises en œuvre dans deux circulaires de la Banque(1), se présentent sous la forme de canevas harmonisés à utiliser par l’ensemble des autorités de contrôle européennes. La première collecte de données s’est achevée le 30novembre2014 et portait sur les performances de 2013. Les établissements devront désormais fournir les données chaque année pour la fin juin au plus tard.


    
      (1) Circulaires NBB_2014_08 et NBB_2014_09.

    


    2. Assurances: préparation à la transition vers SolvabilitéII


    2.1 Évolutions internationales: modification de SolvabilitéII par OmnibusII


    La directive dite OmnibusII


    L’année2014 a vu, après une longue gestation, l’adoption de la directive dite OmnibusII(1), qui modifie, entre autres, la directive dite SolvabilitéII(2) selon deuxaxes principaux. Le premier vise à compenser la grande volatilité des passifs due aux méthodes de calcul imposées par la directiveSolvabilitéII par diverses mesures relatives aux provisions techniques. Le secondaxe consiste à adapter les compétences respectives de la CE et de l’AEAPP, ainsi que les procédures en ce qui concerne les règlements d’exécution de la directive, à la nouvelle hiérarchie des normes juridiques européennes introduite dans le traité fondateur de l’Union européenne (les normes dites «de niveau2»).


    
      (1) Directive2014/51/UE du Parlement européen et du Conseil du 16avril2014 modifiant les directives2003/71/CE et 2009/138/CE et les règlements(CE) n°1060/2009, (UE) n°1094/2010 et (UE) n°1095/2010 en ce qui concerne les compétences de l’Autorité européenne de surveillance (Autorité européenne des assurances et des pensions professionnelles) et de l’Autorité européenne de surveillance (Autorité européenne des marchés financiers).


      (2) Directive2009/138/CE du Parlement européen et du Conseil du 25novembre2009 sur l’accès aux activités de l’assurance et de la réassurance et leur exercice.

    


    D’autres modifications ont été apportées par la directiveOmnibusII, notamment en ce qui concerne la détermination du périmètre des groupes d’entreprises soumis aux dispositions de la directiveSolvabilitéII, ou encore le contrôle de certaines formes de réassurance et des véhicules de titrisation.


    Mesures relatives aux engagements à longterme


    La directiveSolvabilitéII impose de calculer les provisions techniques en actualisant les flux financiers sortants (prestations pour sinistres, rachats,etc.) et entrants (primes, revenus des placements,etc.) de manière à obtenir un montant de provisions techniques appelé meilleure estimation des provisions (best estimate). Cette actualisation se fait au moyen d’une courbe pertinente des taux d’intérêt sans risque, chacun de ces taux étant différent en fonction de la durée de l’actualisation. L’usage de cette méthode entraîne une volatilité des provisions techniques proportionnelle à celle des taux ayant servi à calculer la courbe précitée. Une telle volatilité étant peu compatible avec les engagements à long terme des entreprises d’assurance et de réassurance, notamment en ce qui concerne les activités vie, la directiveOmnibusII entend corriger cet effet non désiré par diverses mesures.


    La première de ces mesures est l’extrapolation de la courbe pertinente des taux d’intérêt sans risque, qui s’applique à partir du moment où les marchés obligataires ne sont plus considérés comme profonds, liquides et transparents, c’est-à-dire en général pour des durées de plus de vingtans. La courbe ainsi extrapolée tend vers un taux unique, appelé ultime taux à terme (ultimate forward rate) pour des durées supérieures à 40ans.


    Une deuxièmemesure est la possibilité d’appliquer à la courbe pertinente des taux d’intérêt sans risque un ajustement égalisateur (matching adjustment). Cet ajustement égalisateur équivaut à la différence entre, d’une part, le taux unique qu’il faudrait appliquer aux engagements pour obtenir la meilleure estimation et, d’autre part, le taux unique qu’il faudrait appliquer à ces mêmes engagements pour obtenir la valeur des actifs affectés en couverture de ces engagements. Il faut toutefois exclure de l’ajustement la marge fondamentale (fundamental spread), qui tient compte de la probabilité de défaut ou de dégradation des actifs. L’application de l’ajustement égalisateur est soumise à des conditions strictes, dont les principales sont que l’entreprise doit opérer un cantonnement (ring-fenced fund) des activités concernées et que celles-ci se limitent à des contrats d’assurance-vie à primes uniques.


    La troisièmemesure est la possibilité d’appliquer à la courbe pertinente des taux d’intérêt sans risque une correction pour volatilité (volatility adjustment). Cette correction est égale à l’écart entre les taux d’intérêt d’un portefeuille d’actifs de référence pouvant servir de couverture aux provisions techniques et ceux de la courbe pertinente des taux d’intérêt sans risque. Cet écart est calculé par monnaie et le portefeuille d’actifs de référence est représentatif des produits d’assurance et de réassurance vendus sur chaque marché national.


    On range aussi dans les mesures relatives aux engagements à long terme l’extension du délai de rétablissement dont disposent les entreprises en cas de non-respect des exigences requises en capital de solvabilité (solvency capital requirement–SCR). Alors que la durée d’un programme de rétablissement ne peut normalement excéder neufmois, les autorités de contrôle peuvent porter celle-ci à septans maximum lorsque se produit l’une des troiscirconstances exceptionnelles prévues par la directive, à savoir une baisse imprévue, prononcée et abrupte des marchés financiers, un contexte durable de taux d’intérêt bas ou un événement catastrophique majeur. En outre, la circonstance exceptionnelle doit toucher une part importante du marché ou des lignes d’activité concernées et doit avoir été déclarée telle par l’AEAPP. Il va de soi que la durée de septans est un maximum et que les autorités de contrôle peuvent imposer une durée plus courte en fonction du cas d’espèce.


    Aux quatremesures précédentes, il convient d’ajouter deuxdispositions transitoires. La première, qui est applicable aux taux d’intérêt sans risque, autorise les entreprises d’assurance et de réassurance à remplacer le taux issu de la courbe pertinente des taux d’intérêt sans risque par le taux applicable aux contrats, conformément aux dispositions légales actuelles, diminué de la différence entre, d’une part, un taux représentant la moyenne des taux d’intérêt des engagements de l’entreprise et, d’autre part, le taux d’intérêt unique, qui, s’il était appliqué aux flux financiers sortants, permettrait de calculer la meilleure estimation des provisions techniques. La diminution au titre de cette différence s’ajuste linéairement sur 16ans. La mesure ne concerne que les contrats conclus avant le 1erjanvier2016, à l’exclusion du renouvellement de ces contrats survenant après cette date.


    La secondemesure transitoire s’applique aux provisions techniques et concerne toutes les activités des entreprises d’assurance et de réassurance. Elle permet aux entreprises de passer graduellement du montant des provisions techniques calculé selon les normes actuelles au montant calculé selon les normes de la directiveSolvabilitéII. Laprogression est linéaire sur 16ans.


    Il convient d’ajouter que les mesures décrites ci-dessus ne peuvent pas toutes être appliquées simultanément par les entreprises. Ainsi, l’ajustement égalisateur est exclusif de la correction pour volatilité et de la mesure transitoire sur les taux d’intérêt sans risque, et les deuxmesures transitoires sont exclusives l’une de l’autre.


    Les normes de niveau2


    Dans sa version initiale, la directiveSolvabilitéII prévoyait que la CE pouvait ou devait, selon le cas, prendre des mesures d’exécution concernant divers aspects techniques. L’article301, paragraphe1er, de la directiveSolvabilitéII précisait uniquement que la CE devait être «assistée du comité européen des assurances et des pensions professionnelles».
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    Dans la nouvelle hiérarchie des normes d’exécution de la directive, les normes dites «de niveau2» sont réparties en troisgroupes en fonction de leur initiateur, de leur objet et de la possibilité, pour le Parlement européen et le Conseil, d’émettre des objections à leur encontre. Sur la base de ces troiscritères, l’on distingue les actes délégués (delegated acts), les normes techniques de réglementation (regulatory technical standards) et les normes techniques d’exécution (implementing technical standards).


    Dans tous les cas, les normes de niveau2 nécessitent qu’une délégation de pouvoir soit expressément prévue par la directiveSolvabilitéII. Elles sont adoptées par la CE sous la forme d’un règlement européen.


    Introduction progressive deladirectiveSolvabilitéII


    La date d’entrée en vigueur de la directive SolvabilitéII est fixée au 1erjanvier2016. Toutefois, les autorités de contrôle nationales doivent être en mesure de prendre certaines décisions dès 2015 de manière à en assurer une introduction progressive.


    Ainsi, dès le 1eravril2015, les autorités de contrôle pourront approuver l’utilisation, par les entreprises d’assurance et de réassurance, de fonds propres auxiliaires, de paramètres spécifiques dans la formule standard de calcul du capital de solvabilité requis, et de modèles internes de calcul de ce même capital, ainsi que le recours à différentes mesures relatives aux engagements à long terme, telles que décrites ci-dessus. À partir de cette même date, les autorités de contrôle devront être en mesure de déterminer le périmètre des groupes d’entreprises, d’identifier le contrôleur et de constituer le collège de superviseurs de chacun de ces groupes.


    À partir du 1erjuillet2015, les autorités de contrôle pourront prendre une série de décisions liées au contrôle des groupes (déduction des participations, choix de la méthode de calcul du capital de solvabilité requis, équivalence des régimes de pays tiers,etc.) ou concernant les diverses mesures transitoires.


    Options introduites par ladirectiveOmnibusII


    Au cours de l’exercice sous revue, la Banque s’est prononcée sur deux nouvelles options offertes aux États membres par la directiveOmnibusII. La première est de soumettre ou non l’utilisation de la correction pour volatilité de la courbe pertinente des taux d’intérêt sans risque à une autorisation préalable des autorités de contrôle. La Banque s’est prononcée en faveur d’une simple notification, étant donné que les possibilités de refuser a priori l’utilisation de la correction pour volatilité sont assez limitées. La notification permettra à la Banque d’identifier et de suivre les entreprises qui mettront cette technique en œuvre. La secondeoption est une mesure transitoire permettant, non pas à toutes les entreprises du groupe mais uniquement à quelques-unes d’entre elles, d’utiliser le modèle interne du groupe jusqu’au 31mars2022. Bien que la situation visée ne semble pas avoir d’application pratique en Belgique, la Banque a décidé de lever l’option pour le cas où une telle hypothèse se présenterait.


    2.2 Évolutions nationales


    Comptes annuels des entreprises d’assurance et de réassurance


    Les comptes annuels statutaires des entreprises d’assurance belges sont actuellement régis par un arrêté royal comptable spécifique(1). Comme pour les autres secteurs économiques, ces comptes annuels ont pour finalité première l’information au public (assurés, investisseurs, créanciers, membres du personnel, etc.), la détermination de la base taxable des entreprises et l’application de certaines règles de la vie des sociétés (dividende distribuable, capital minimum, faillite, droit social, subsides, etc.). En outre, pour le secteur de l’assurance et de la réassurance, les comptes annuels statutaires servent aussi de base au reporting prudentiel.


    
      (1) Arrêté royal du 17novembre1994 relatif aux comptes annuels des entreprises d’assurance et de réassurance.

    


    Ce lien entre les comptes statutaires et les dispositions prudentielles sera rompu en2016 lors de l’entrée en vigueur de la loi transposant la directive SolvabilitéII puisque, d’une part, la directive ne contient pas de volet comptable et que, d’autre part, les règles d’évaluation des deux référentiels ne sont pas comparables. Alors que les comptes statutaires reposent principalement sur une évaluation au coût amorti qui est l’expression d’un résultat réalisé, SolvabilitéII retient une approche de valeur de transfert assez proche de la juste valeur (fairvalue), qui exprime la valeur actuelle des résultats futurs, positifs et négatifs, dans une optique de transfert immédiat.


    L’alternative consistant à baser les comptes statutaires sur les normesIFRS, qui recourent largement mais pas exclusivement à la fair value, ne peut être retenue en raison du lien entre les comptes annuels et la fiscalité.


    La Banque propose donc de maintenir l’approche actuelle en matière de comptes statutaires, mais en y apportant des adaptations spécifiques aux entreprises d’assurance et de réassurance. Dès lors, les actifs resteront évalués au coût amorti. Au niveau du compte de résultats, seuls les produits effectivement réalisés seront comptabilisés. En revanche, les moins-values latentes durables seront, par prudence, exprimées par des réductions de valeurs. Par souci de cohérence avec l’évaluation des actifs, l’approche actuelle sera également maintenue pour les passifs et, en particulier, pour les provisions techniques. On y intégrera toutefois certaines règles tirées du cadre prudentiel actuel, notamment en ce qui concerne la provision dite clignotant(1).


    
      (1) Les entreprises d’assurance qui détiennent, dans leurs portefeuilles, des contrats assortis d’un taux d’intérêt garanti nettement supérieur aux rendements pouvant être obtenus actuellement sur les marchés financiers, sont tenues de constituer une provision technique supplémentaire, appelée provision clignotant.

    


    Participations bénéficiaires


    L’approche retenue en ce qui concerne les comptes statutaires permet aussi le maintien du calcul des participations bénéficiaires calculées sur la base de ces mêmes comptes. Néanmoins, la Banque propose d’introduire des modifications de manière à prendre en compte non seulement les bénéfices réalisés par l’entreprise d’assurance, mais également sa situation de solvabilité et ses perspectives futures de rentabilité.


    La première préoccupation vise à éviter qu’une entreprise d’assurance distribue des participations bénéficiaires lorsque son bénéfice est dû à des circonstances exceptionnelles. Àcette fin, la distribution de participations bénéficiaires serait subordonnée à un ratio de solvabilité calculé sur la base des nouvelles normes prudentielles en tenant compte des dispositions transitoires (cf. la section2.1 du présent chapitre) que l’entreprise met en œuvre afin de satisfaire aux exigences de fonds propres.


    La seconde préoccupation a pour but, d’une part, d’interdire une distribution de participations bénéficiaires lorsque celle-ci n’est pas compatible avec les bénéfices que l’entreprise devrait, selon toute probabilité, réaliser au cours des années à venir et, d’autre part, de limiter le montant qui peut être attribué aux contrats au cours d’un même exercice.


    Comité de direction


    Depuis de nombreuses années, l’autorité de contrôle prudentiel recommandait à toutes les entreprises d’assurance et de réassurance d’instituer un comité de direction au sens de l’article524bis du Code des sociétés, de manière à répondre le plus adéquatement possible aux défis posés par la complexité croissante de la conduite des affaires des établissements financiers et aux impératifs du contrôle prudentiel, toujours plus intense.


    La mise en place d’un comité de direction, en principe composé exclusivement d’administrateurs, présente l’avantage de la sécurité juridique, puisque la large délégation dont il dispose pour exercer la direction effective de l’entreprise, en ce compris les pouvoirs de représentation vis-à-vis des tiers, est entièrement encadrée par les dispositions du Code des sociétés. Elle permet aussi de séparer clairement les fonctions de direction, dévolues au comité de direction, de celles de surveillance, réservées au conseil d’administration. Dans cette optique, le comité de direction présente un avantage important sur une délégation limitée à la gestion journalière, dans la mesure où cette dernière implique l’intervention du conseil d’administration pour tous les actes qui n’entrent pas dans cette notion. De ce fait, le conseil ne peut exercer pleinement sa fonction de surveillance. La constitution d’un comité de direction présente aussi l’avantage d’un fonctionnement collégial impliquant l’égalité, le contrôle mutuel et l’égalité d’accès à l’information de ses membres.


    En l’absence d’obligation légale, la Banque ne pouvait que recommander la mise en place d’un comité de direction, notamment par la voie des circulaires adressées aux entreprises contrôlées. C’est pourquoi, sans attendre la loi transposant la directive SolvabilitéII, une loi du 25avril2014(2) a modifié la loi de contrôle des assurances(3) dans le but d’obliger les entreprises d’assurance et de réassurance à instituer un comité de direction.


    
      (2) Loi du 25avril2014 portant des dispositions diverses.


      (3) Loi du 9juillet1975 relative au contrôle des entreprises d’assurances.

    


    La loi de contrôle des assurances comporte désormais l’obligation pour les entreprises d’assurance constituées sous la forme d’une société anonyme de mettre en place un comité de direction au sens de l’article524bis du Code des sociétés. Cette obligation est étendue aux entreprises d’assurance qui sont constituées sous une autre forme juridique, notamment les associations d’assurance mutuelle. La Banque peut toutefois, eu égard à la taille et au profil de risque des entreprises concernées, leur accorder des dérogations en ce qui concerne la composition, voire la mise en place, d’un comité de direction. La loi du 25avril2014 susvisée a apporté les mêmes modifications à la loi de contrôle de la réassurance.


    Redressement et résolution


    Plusieurs initiatives ont été prises à l’échelon international en matière de redressement et de résolution des entreprises d’assurance et de réassurance. Ainsi, l’Association internationale des contrôleurs d’assurance (AICA, en anglais International Association of Insurance Supervisors) a formellement recommandé en2013 que toutes les entreprises d’assurance qui revêtent une importance systémique au niveau mondial (global systemically important insurers–G-SIIs) aient dressé et finalisé des plans de redressement et de résolution avant2015.


    Àl’échelon européen, la Commission européenne a ouvert une consultation en octobre2012 concernant le cadre de redressement et de résolution des établissements financiers autres que les banques, dans laquelle elle constate que les plans de redressement élaborés par les entreprises d’assurance systémiques pourraient contribuer à stabiliser ces établissements s’ils venaient à faire face à un choc financier ou opérationnel. Après la clôture de sa consultation, la Commission européenne a annoncé son intention de légiférer quant au cadre de résolution applicable aux établissements financiers autres que lesbanques.


    La législation actuellement en vigueur en Belgique impose plusieurs «plans» pour les entreprises d’assurance ou de réassurance qui seraient confrontées à des difficultés financières sévères et, plus particulièrement, qui ne disposeraient plus du niveau de fonds propres imposé par la législation de contrôle. La différence majeure entre ces plans et ceux envisagés par les recommandations internationales est qu’ils sont établis expost, c’est-à-dire seulement après avoir constaté que des problèmes se posent. Les recommandations internationales préconisent en revanche l’obligation d’établir ce type de plans exante, à savoir avant que les établissements ne soient en proie à des difficultés.


    À la lumière de ce qui précède, la Banque a lancé un projetpilote avec une entreprise d’assurance, nonobstant le fait que l’élaboration d’un plan de redressement avait, dans un premier temps, eu pour objet les établissements de ­crédit. Ce projetpilote a été mené et évalué en2014.


    Contrôle des institutions de retraite professionnelle


    À la fin de2013, la Banque et la FSMA avaient chacune remis un rapport au ministre de l’Économie concernant l’organisation du contrôle des institutions de retraite professionnelle. Le législateur a opté pour le statuquo, à savoir le maintien du contrôle des institutions de retraite professionnelle et des pensions complémentaires par laFSMA(1).


    
      (1) Article53, 7°, de la loi du 19avril2014 portant insertion du livreVII «Services de paiement et de crédit» dans le Code de droit économique, portant insertion des définitions propres au livreVII et des peines relatives aux infractions au livreVII, dans les livresI et XV du Code de droit économique, et portant diverses autres dispositions.

    


    2.3 Tests de résistance de l’AEAPP


    Le 30avril2014, l’AEAPP a lancé son deuxièmetest de résistance destiné au secteur européen de l’assurance. Cet exercice était basé sur les dernières spécifications techniques connues du futur régimeSolvabilitéII. Une partie du secteur belge de l’assurance a participé à ce test de résistance sous le contrôle de la Banque. Ce test s’est composé de deuxmodules quantitatifs, complétés chacun par une série de questions qualitatives:


    – un modulecore ou de base, qui teste la résistance financière du secteur de l’assurance à l’aide, d’une part, de deuxscénarios cohérents liés au marché (core1 et core2) et, d’autre part, d’une gamme de tests de sensibilité liée à la technique de l’assurance. Dans les deuxscénarios de marché, les entreprises d’assurance ont été soumises à une série de tensions, qui portaient surtout sur les risques de marché, à savoir le risque de taux, le risque de crédit (résultant d’une hausse des écarts de crédit, ou credit spreads), le risque sur actions et le risque immobilier. Le scénariocore1 était caractérisé principalement par des niveaux de tension accrus pour les obligations d’État, les actions et l’immobilier, tandis que le scénariocore2 consistait essentiellement en des niveaux de tension plus élevés pour les obligations d’entreprises. Les tests de sensibilité spécifiques ont surtout porté sur les risques liés à la technique de l’assurance, à savoir le risque de mortalité, le risque d’allongement de la durée de vie, le risque de catastrophe naturelle, le risque d’accélération de l’inflation pesant sur le montant des provisions pour sinistres et le risque de résiliation;


    – un module low yield satellite ou de bas taux d’intérêt, qui porte spécifiquement sur l’environnement de faible niveau des taux. Dans ce module, deuxcourbes possibles de taux sans risque ont fait l’objet d’un test, à savoir une courbe qui reflétait un scénario «à la japonaise», présentant de faibles taux d’intérêt sur toute leur durée, et une courbe dite «inversée», affichant une hausse des taux à court terme et une baisse des taux à long terme.


    Au niveau belge, un total de 19entreprises ont pris part aux tests de résistance, dont 9entreprises pour le module de base et 17entreprises pour le module de faibles taux d’intérêt. Le taux de représentativité , sur une base sociale en Belgique, a ainsi atteint 62,6% pour le module de base (exprimé en volume des encaissements) et 96,35% pour le module de faibles taux (exprimé en volume des provisions techniques)(1). Les résultats pour le marché belge sont agrégés et discutés ci-après.
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      (1) Seule une partie de ces entreprises ont transmis les résultats à l’AEAPP. Ainsi, l’on s’est assuré de satisfaire aux exigences en matière de participation minimale de l’AEAPP, à savoir une part de marché d’au moins 50%. Ce test de résistance a concerné 3groupes/entreprises d’assurance pour le modulecore et 5entreprises d’assurance pour le module de faibles taux d’intérêt.

    


    Le graphique présente, pour l’ensemble des 19participants au test de résistance, un box plot(2) de la distribution du ratioSCR(3) avant application du test. Le ratioSCR moyen, calculé sur la base de la formule standard de SolvabilitéII, s’élevait à 204,39% en prélude au test, ce qui indique une situation de départ confortable. À cet égard, il convient toutefois de noter que les entreprises étaient libres d’appliquer les mesures relatives aux garanties de long terme (long-term guarantees–LTG). Dès l’entrée en vigueur du régimeSolvabilitéII, la plupart de ces mesures relatives aux LTG devront être approuvées par l’autorité de contrôle. Dans le cadre du test de résistance, aucune restriction n’a toutefois été imposée, ce qui complique la comparaison et l’interprétation univoque des résultats. C’est pourquoi une distinction a été établie dans le graphique entre les résultats avec et sans les mesures relatives aux LTG. Sur les 19entreprises, 5 ont choisi de ne pas appliquer de mesures relatives aux LTG. Sur la base des résultats avant les test, ces mesures relatives aux LTG avaient une incidence moyenne de 40,8% sur le ratioSCR (ratioSCR moyen sans LTG = 163,6%).


    
      (2) Un box plot consiste en une présentation simplifiée de la distribution des données dans laquelle, en lisant le graphique de bas en haut, sont reprises les valeurs minimum, du premier quartile, de la médiane, du troisième quartile et maximum.


      (3) Le ratioSCR est calculé comme le rapport entre les fonds propres et les exigences en matière de fonds propres.

    


    Ensuite, le box plot de la gauche du graphique présente la distribution des ratiosSCR qui résulte de l’application des deuxscénarios liés au marché. Il ressort du graphique que, pour les 9participants au module de base, c’est surtout le premierscénario core qui a eu une forte incidence sur les participants belges. Le ratioSCR moyen incluant les mesures relatives aux LTG s’élevait à 99,1% après core1 et à 201,3% après core2. Le choc brutal sur les spreads de certaines obligations d’État, combiné à celui sur les actions (­­–41%) et l’immobilier (–49% pour l’immobilier commercial) et à l’absence de l’effet compensatoire de la baisse des taux swap sur le portefeuille obligataire (cf. le principe du double hit(4)), a eu, comme prévu, une incidence significative au niveau sectoriel.


    
      (4) Le principe du double hit consistait à faire compenser la baisse des taux swap sans risque par une hausse du spread des obligations dans le module de taux d’intérêt, ce qui impliquait un statu quo de la valeur obligataire dans ce module. S’ajoutait à cela la hausse du spread dans le module spread.

    


    Enfin, le box plot de la droite du graphique présente la distribution des ratiosSCR pour les 17participants au module de faibles taux d’intérêt. Il en ressort que les incidences des deux changements dans la courbe des taux ont généralement été similaires. Le scénario à la japonaise s’est avéré le scénario le plus sévère, ce qui était prévisible, étant donné les taux garantis toujours élevés pour certains produits prévalant sur le marché belge. Le ratioSCR moyen incluant les mesures relatives aux LTG s’est établi à 181,3% pour le scénario à la japonaise et à 189,1% pour le scénario inversé. En fonction du scénario, c’est respectivement 24 et 18% des entreprises qui n’atteignent pas un ratioSCR de 100%. Il va de soi que les résultats de ce test de résistance de l’AEAPP contribueront largement à la définition des priorités et des tâches du contrôle opérationnel dans le cadre de la préparation du futur régimeSolvabilitéII.
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    3. Réglementation relative aux dépositaires centraux de titres et plans de redressement des infrastructures de marchés financiers


    3.1 Réglementation relative aux dépositaires centraux de titres


    Les dépositaires centraux de titres (DCT) sont des infrastructures de traitement des transactions qui assurent le bon fonctionnement des marchés financiers et qui permettent de garantir que les opérations sur titres seront exécutées correctement et en temps voulu, y compris en période de très fortes tensions. Compte tenu de la position-clé qu’ils occupent dans le processus de règlement, les DCT revêtent une importance systémique pour le fonctionnement des marchés de titres. Les DCT sont en outre d’importants intermédiaires dans les mécanismes de constitution de garanties.


    L’absence de règles prudentielles communes dans l’UE comporte des risques et des coûts supplémentaires pour les transactions transfrontalières et a une incidence négative sur la sécurité, l’efficacité et la concurrence sur les marchés de règlement transfrontalier. Entré en vigueur le 17septembre2014, le règlementDCT(1) uniformise les règles prudentielles applicables en ce qui concerne l’agrément, la surveillance et l’organisation des DCT, ainsi que les délais de règlement pour ce qui est des transactions opérées sur des marchés réglementés. Ce règlement européen reflète, d’une manière générale, les principes internationaux du Comité sur les systèmes de paiement et de règlement et de l’Organisation internationale des commissions de valeurs (CSPR-OICV) pour les infrastructures de marché. L’un des principes du CSPR-OICV prescrit notamment aux DCT de régler dans toute la mesure du possible le volet «espèces» des transactions sur titres au moyen de comptes ouverts auprès d’une banque centrale afin d’éviter les risques de crédit et de liquidité. Si cette possibilité n’est pas envisageable en pratique, le DCT pourra, à certaines conditions, effectuer le règlement en recourant à des comptes ouverts auprès d’un établissement de crédit ou en offrant lui-même des comptes espèces. Le règlementDCT précise que le DCT agréé en tant qu’établissement de crédit ainsi que l’établissement de crédit désigné pour opérer le volet «espèces» des transactions devront limiter leurs activités aux seules activités bancaires accessoires énumérées dans le règlement.


    
      (1) Règlement (UE) n°909/2014 du Parlement européen et du Conseil du 23juillet2014 concernant l’amélioration du règlement de titres dans l’Union européenne et les dépositaires centraux de titres, et modifiant les directives98/26/CE et 2014/65/UE ainsi que le règlement (UE) n°236/2012.

    


    Le règlementDCT impose en outre dans l’UE l’inscription dématérialisée de toutes les valeurs mobilières admises à la négociation ou négociées sur des plates-formes réglementées, afin d’accroître l’efficacité du règlement et de garantir l’intégrité des émissions de titres. Le règlementDCT permet aux émetteurs de choisir n’importe quel DCT établi dans l’Union pour l’enregistrement de leurs titres et pour la fourniture des services de DCT qu’ils jugent utile, ce qui permet aux émetteurs d’opter pour la meilleure offre de services pour la gestion de leurs titres.


    Par ailleurs, en complément des principes du CSPR-OICV, le règlementDCT vise aussi à pénaliser les défauts de règlement d’un participant à la date de règlement convenue, en mettant en place un système de pénalité et d’achat de remplacement (buy in).


    3.2 Plans de redressement desinfrastructures de marchés financiers


    Conformément aux principes du CSPR-OICV applicables aux infrastructures de marchés financiers, ces dernières sont tenues d’établir des plans de redressement afin de garantir, en cas de tensions financières, la continuité des services critiques qu’elles fournissent. Dans ce contexte, le Comité sur les paiements et les infrastructures de marché (CPIM(1)) et l’OICV ont publié en octobre 2014 des directives pour l’établissement de ces plans de redressement. Celles-ci devraient être reprises prochainement dans la législation de l’UE.


    
      (1) Le Comité sur les systèmes de paiement et de règlement (CSPR) a été rebaptisé «Comité sur les paiements et les infrastructures de marché» (CPIM) le 1erseptembre 2014. L’ancienne dénomination de cet organisme est conservée pour les rapports antérieurs à cette date.

    


    Selon ces directives, le plan de redressement doit comporter les principaux éléments suivants: la liste des services critiques fournis par l’infrastructure, les scénarios extrêmes envisagés, les seuils de déclenchement des plans, ainsi que les mesures de redressement.


    En Belgique, ces directives internationales s’appliquent en particulier aux différentes entités d’Euroclear. La Banque examine actuellement la conformité des plans de redressement de ces DCT.


    Une coordination des évaluations est assurée avec les autorités de contrôle des autres DCT appartenant au groupe. Cette coordination est essentielle pour garantir la cohérence des différents plans.


    4. Politique macroprudentielle


    4.1 Nouvelles compétences delaBanque


    En vertu de la loi du 25 avril 2014(1), la Banque a été désignée comme autorité macroprudentielle, ce nouveau mandat ayant été intégré dans sa loi organique comme composante de sa mission visant à contribuer à la stabilité financière. Le législateur belge s’est ainsi conformé à une recommandation du Comité européen du risque systémique (CERS) demandant à chaque État membre de l’UE de désigner officiellement une telle autorité.


    
      (1) Loi du 25 avril 2014 établissant les mécanismes d’une politique macroprudentielle et précisant les missions spécifiques dévolues à la Banque nationale de Belgique dans le cadre de sa mission visant à contribuer à la stabilité du système financier.

    


    L’attribution récente de cette fonction à la Banque ne signifie toutefois pas que celle-ci n’était pas déjà impliquée de longue date dans la surveillance de la stabilité du système financier dans son ensemble. Ainsi, la loi organique de la Banque prévoyait déjà qu’elle devait contribuer à la stabilité financière. Dans ce contexte, la Banque réalise des analyses et publie annuellement depuis 2002 une Financial Stability Review (FSR), afin de détecter et d’évaluer les divers facteurs susceptibles d’entamer la capacité de résistance du secteur financier. Le nouveau mandat a toutefois eu pour effet, d’une part, de formaliser les modalités d’exercice de cette mission et, d’autre part, d’accorder à la Banque des moyens d’action spécifiques.


    C’est ainsi que la Banque a désormais le pouvoir de demander les informations pertinentes et les données statistiques nécessaires à l’accomplissement de sa mission, et ce non seulement auprès des établissements qu’elle contrôle, mais aussi auprès de toute autre entité qui pourrait créer des risques systémiques, comme notamment des établissements financiers non directement soumis à réglementation (tels que les entités dites du système bancaire parallèle ou «shadow banking»). La Banque peut également émettre des recommandations lorsqu’elle estime que certaines autorités ou entités doivent mettre en œuvre des mesures en vue de prévenir l’occurrence de risques systémiques.


    De manière plus fondamentale, la nouvelle loi dote la Banque d’une large gamme d’instruments à mettre en œuvre en cas d’émergence d’un risque potentiel pour la stabilité financière. Certains d’entre eux avaient été au départ envisagés exclusivement à des fins microprudentielles, mais ils peuvent également être utilisés dans une perspective macroprudentielle. Ainsi par exemple, des exigences supplémentaires peuvent être imposées en matière de fonds propres –comme le ratio de levier– ou de liquidité, soit en général, soit de manière plus ciblée pour certaines expositions de risques. Des limites peuvent de surcroît être fixées pour certains types de contreparties ou de catégories d’activités. D’autres instruments revêtent un caractère macroprudentiel plus exclusif. Ils comprennent notamment des mesures portant sur le niveau de la dette hypothécaire par rapport à la valeur du logement ou sur le niveau du remboursement de la dette par rapport au revenu. Ces dernières mesures peuvent être mises en œuvre par le gouvernement, notamment sur recommandation de la Banque.


    En cas de non-respect des dispositions prévues par la loi, des sanctions peuvent être imposées sous la forme d’amendes financières. Au vu de l’importance de ces nouvelles missions, le législateur a également prescrit que la Banque doive rendre compte au Parlement de l’exercice de son mandat, en particulier par la publication d’un rapport annuel. Afin de répondre à cette exigence, la Banque a décidé que la FSR serait remplacée à partir de 2015 par un rapport spécifique reprenant également l’évolution des risques pesant sur la stabilité financière, un aperçu des éventuelles recommandations de la Banque en tant ­qu’autorité macroprudentielle, ainsi qu’un rapport d’activité. [voir encadré 3]


    4.2 Exercice de compétences macroprudentielles par l’UE etparla BCE


    Dans la mesure où la politique macroprudentielle peut être activée pour prévenir les risques d’instabilité financière découlant de développements conjoncturels ou structurels, cette politique a clairement une dimension nationale. Toutefois, les marchés financiers européens sont à présent devenus étroitement intégrés à la suite de la création d’un marché unique dans l’UE, de l’introduction d’une monnaie commune au sein de la zone euro et de la mise en place récente du MSU. Ces évolutions ont pour effet que les États membres ne peuvent plus exercer leur action de manière isolée. Le recours aux instruments macroprudentiels est donc balisé par la réglementation européenne en vue d’éviter qu’une utilisation non contrôlée puisse servir à contourner l’harmonisation des réglementations bancaires et financières («single rule book»).


    Par ailleurs, à l’intérieur des limites fixées par la législation européenne, la conduite de la politique macroprudentielle est une compétence partagée des pays de la zone euro et de la BCE. Le règlement MSU prévoit que tant les autorités nationales compétentes que la BCE pourront, moyennant notifications mutuelles préalables, imposer des exigences macroprudentielles à des fins systémiques. Il s’ensuit que ces compétences respectives se renforceront et se compléteront. Toutefois, le règlement MSU permet à la BCE de relever les exigences réglementaires pour des raisons macroprudentielles à l’aide d’instruments prévus par les textes européens, mais non de les assouplir.


    Afin de maintenir une certaine cohérence dans les compétences respectives et d’assurer ainsi la mise en œuvre d’une politique macroprudentielle coordonnée au niveau du MSU, des structures internes ont été établies au sein de la BCE, qui réunissent l’ensemble des banques centrales nationales ou des autorités de surveillance nationales et la BCE. Ces structures sont cohérentes par rapport à celles mises en place au niveau du MSU afin d’assurer une certaine harmonisation ainsi que le développement optimal de la politique macroprudentielle en Belgique(1).


    
      (1) Collin M., M. Druant et S. Ferrari (2014), «Macroprudential policy in the banking sector: framework and instruments», Financial Stability Review, National Bank of Belgium, 85-97.


      

    


    4.3 Mise en œuvre de la politique macroprudentielle en Belgique


    En 2014, le Comité de direction de la Banque s’est réuni à deux reprises, le 14 mai et le 7 octobre, dans le cadre de ses nouvelles attributions macroprudentielles. Chacune de ces réunions où la Banque agit officiellement en tant qu’autoritémacroprudentielle est précédée de réunions de préparation et de coordination entre les différents services de la Banque concernés de près par le suivi des développements sur les marchés et dans les établissements financiers. Durant ces concertations, l’attention se porte prioritairement sur les grands risques susceptibles de porter préjudice à la stabilité financière. Par ailleurs, la Banque a également procédé à la mise en place progressive d’un cadre conceptuel destiné à guider la sélection, le calibrage et l’évaluation des instruments de la politique macroprudentielle. L’encadré3 présente les grandes lignes de ce nouveau cadre de référence.


    Lors de sa première réunion du 14mai, la Banque a confirmé deux mesures macroprudentielles. Compte tenu des hausses récentes des prix de l’immobilier et de l’incertitude économique qui pourraient entraver les capacités de remboursement futures des emprunteurs, la Banque a décidé de maintenir l’augmentation de 5points de pourcentage des coefficients de pondération de risque appliqués aux emprunts hypothécaires. Le niveau de ces coefficients apparaissait de fait sensiblement inférieur à ceux en vigueur dans la plupart des pays voisins, reflétant l’absence de crise immobilière significative en Belgique au cours des dernières décennies(2). Pour ce faire, la Banque a fait usage de l’article458 de la CRR(3) et a reçu l’autorisation des autorités européennes pour utiliser cette voie réglementaire. Par ailleurs, dans le contexte des discussions sur la nécessité de procéder à des réformes structurelles dans le secteur bancaire, la Banque a décidé d’imposer une surcharge de fonds propres sur les activités de négociation dépassant un certain plafond. Ce supplément de fonds propres sera appliqué au titre du pilier2 comme une mesure macroprudentielle, conformément aux articles103 et 104 de la directive européenne CRDIV transposés dans l’article154 de la loi bancaire.


    
      (2) «The Belgian mortgage market: recent developments and prudential measures», Financial Stability Review, National Bank of Belgium, 113-122.

    


    
      (3) L’article 458 de la CRR offre une flexibilité supplémentaire aux autorités nationales compétentes en cas d’émergence de risques systémiques dans le cas où les instruments macroprudentiels prévus explicitement dans la CRD ne seraient pas adéquats ou suffisants. Cette flexibilité additionnelle est toutefois fortement encadrée par les différentes institutions internationales qui utilisent à cet égard des procédures relativement lourdes et contraignantes de notification aux institutions européennes compétentes (ABE, CE, CERS).

    


    Au delà de ces mesures, la Banque a continué à suivre de près l’évolution des risques pour la stabilité financière en Belgique. Comme expliqué au chapitre3, section3.4, de la partie «Développements économiques et financiers» du Rapport, la Banque a été attentive à l’impact de l’environnement économique morose sur la situation financière des banques et des compagnies d’assurance. Compte tenu des pressions continues sur la rentabilité des établissements financiers, la Banque a –dans le cadre de son communiqué de presse émis à l’issue de sa seconde réunion du 7octobre2014– encouragé les établissements financiers à poursuivre leur processus de restructuration et leur programme de rationalisation. Les banques et les entreprises d’assurance doivent continuer de renforcer leur solvabilité et, à cette fin, limiter, si nécessaire, la distribution de parts bénéficiaires à leurs clients et les versements de dividendes à leurs actionnaires pour pérenniser leurs activités à long terme. Pour cette même raison, la Banque a également incité les entreprises d’assurance à n’envisager qu’avec prudence la réalisation de plus-values. Par ailleurs, la Banque est d’avis que les taux d’intérêt garantis maximums pour les nouveaux contrats d’assurance-groupe et individuels doivent être réduits, afin de mieux refléter les conditions du marché.


    Enfin, une attention particulière a également été accordée à l’évolution sur le marché de l’immobilier commercial et à l’importance croissante de celui-ci dans le portefeuille des établissements financiers belges au cours de ces dernières années. Dans ce contexte, il est demandé aux banques et aux entreprises d’assurance d’accroître l’exhaustivité et la précision des données relatives au marché de l’immobilier commercial et de faire évaluer régulièrement par des tiers la valeur de leurs garanties afin de s’assurer que ces actifs sont évalués correctement et avec prudence dans leur bilan.


    5. Cadre de contrôle applicable àl’ensemble des secteurs


    5.1 Lutte contre le blanchiment decapitaux


    Évaluation mutuelle de la Belgique parleGroupe d’action financière


    Les autorités belges compétentes en matière de lutte contre le blanchiment de capitaux et le financement du terrorisme et de la prolifération des armes de destruction massive (LBC/FT) ont poursuivi, au cours des premiersmois de 2014, les travaux préparatoires de la quatrièmeévaluation mutuelle de la Belgique par le Groupe d’action financière (GAFI), qu’elles avaient entamés en 2013(1). En sa qualité d’autorité de contrôle, la Banque a contribué à cet effort important. Ces travaux ont été menés conformément à la nouvelle méthodologie d’évaluation mutuelle(2), qui constitue le prolongement des 40 nouvelles recommandations adoptées par le GAFI en février2012(3).


    
      (1) Cf. BNB, encadré3 de la partie «Réglementation et contrôle prudentiels» du Rapport2013.


      (2) GAFI, «Méthodologie d’évaluation de la conformité technique aux recommandations du GAFI et de l’efficacité des systèmes de LBC/FT», février2013.


      (3) GAFI, «Normes internationales sur la lutte contre le blanchiment de capitaux et le financement du terrorisme et de la prolifération –Les recommandations du GAFI», février2012.

    


    Dans le prolongement de la transmission à l’équipe d’évaluation, à la fin de 2013, des informations nécessaires à l’évaluation de la conformité technique des dispositions en vigueur avec l’ensemble des exigences contenues dans les normes du GAFI, les autorités belges ont, en janvier2014, établi et transmis aux évaluateurs le dossier d’information en vue de l’évaluation de l’efficacité des mécanismes de LBC/FT mis en œuvre. Ces autorités ont également été appelées à répondre à un nombre très substantiel de questions additionnelles que les évaluateurs ont posées en vue de parfaire leur compréhension de ces mécanismes.


    Ayant pris connaissance de ce grand volume d’informations, les évaluateurs du GAFI ont consacré plus de deuxsemaines à une visite sur place en Belgique. Les entretiens approfondis avec les diverses autorités belges concernées et avec les représentants des établissements financiers et des entreprises et professions non financières assujetties aux obligations de LBC/FT ont permis aux évaluateurs d’enrichir et de préciser leurs analyses. Ces rencontres ont été organisées sur la base d’une «note de cadrage» identifiant les principaux risques auxquels le pays est confronté et les principales interrogations que suscitaient les informations préalablement transmises.


    Dans le prolongement de cette visite sur place, les contacts entre les évaluateurs et les autorités belges se sont poursuivis avec intensité tout au long du secondsemestre de 2014, dans un dialogue visant à affiner le projet de rapport d’évaluation mutuelle de la Belgique. Celui-ci visera essentiellement à déterminer le niveau d’efficacité de la LBC/FT en Belgique, en se fondant sur l’évaluation de la conformité technique du cadre légal et réglementaire, qui en constitue un prérequis.


    À cet égard, il est à souligner que, dans le but d’éviter des modifications répétées du cadre légal et réglementaire sur une période limitée, les autorités belges ont décidé de ne pas l’adapter immédiatement aux nouvelles normes de 2012 du GAFI, mais de procéder aux modifications nécessaires à cet effet par la voie de la transposition de la quatrièmedirective européenne(4), en cours d’élaboration. La Belgique étant l’un des quatre premierspays à être évalués à l’aune des nouvelles normes internationales, ce choix impliquait qu’à la date de cette évaluation, le cadre légal et réglementaire belge ne tenait pas encore pleinement compte des innovations introduites dans ces normes. Ce choix se traduira logiquement par un niveau de conformité technique moins élevé qu’à l’époque de l’évaluation précédente de la Belgique, en 2005. La plupart des remarques que le quatrièmerapport d’évaluation formulera à cet égard n’auront toutefois qu’une portée temporaire, jusqu’à la transposition de la quatrièmedirective en droit belge.


    
      (4) Proposition de directive du Parlement européen et du Conseil relative à la prévention de l’utilisation du système financier aux fins du blanchiment de capitaux et du financement du terrorisme, COM(2013)0045 –C7-0032/2013– 2013/0025(COD).

    


    L’évaluation du niveau d’efficacité des mécanismes de LBC/FT concrètement mis en œuvre en Belgique distinguera les différents volets qui les composent, parmi lesquels la mise en application des mesures préventives par les établissements financiers et les professions non financières assujettis aux obligations de LBC/FT, et le contrôle de ces mesures par les autorités compétentes. Elle contiendra également les recommandations spécifiques et détaillées que le GAFI adressera à la Belgique en vue de la prémunir encore plus efficacement contre ces phénomènes nuisibles. En ce qui concerne le contrôle des établissements financiers qui relèvent des compétences de la Banque, il est à prévoir que le GAFI recommande un approfondissement de l’approche fondée sur les risques à laquelle elle a recours et une plus grande focalisation de cette approche sur les risques spécifiques de blanchiment de capitaux et de financement du terrorisme, une intensification des contrôles sur place, et un recours moins limité aux sanctions administratives lorsque des manquements graves sont constatés. Afin que ces objectifs puissent être atteints, un renforcement sensible des moyens affectés à l’ensemble de ces tâches sera vraisemblablement recommandé.


    Le rapport d’évaluation sera débattu lors de la réunion plénière du GAFI de février2015. Il sera ensuite rendu public et publié sur le site internet du GAFI, qui assurera, par la suite, un suivi approprié de l’application effective des recommandations spécifiques adressées à la Belgique.


    Le questionnaire périodique destiné aux établissements financiers contrôlés par la Banque


    Au cours des mois de janvier et février2014, les établissements financiers qui relèvent des compétences de contrôle de la Banque ont répondu pour la premièrefois au questionnaire périodique relatif à la prévention du blanchiment de capitaux et du financement du terrorisme élaboré par la Banque. Ce questionnaire vise à systématiser et à uniformiser les informations relatives au respect par chaque établissement financier des obligations légales et réglementaires de prévention sur lesquelles la Banque appuie son appréciation des vulnérabilités de chaque établissement financier aux risques de blanchiment de capitaux et de financement du terrorisme. Cette appréciation constitue en effet un élément essentiel de l’approche fondée sur les risques dans l’exercice du contrôle.


    Dans le but de disposer d’informations de la même qualité concernant les établissements de paiement et les établissements de monnaie électronique agréés dans d’autres États membres de l’Espace économique européen et qui exercent leurs activités en Belgique en y recourant à des agents ou à des distributeurs, le champ d’application du questionnaire périodique a également été étendu, au début de 2014, aux «points de contact centraux» en matière de LBC/FT que ces établissements doivent désigner en Belgique. Les établissements qui y disposent de réseaux importants d’agents ou de distributeurs, ou qui y exercent des activités d’une ampleur importante, sont désormais invités à répondre au questionnaire complet, à l’instar des établissements de droit belge. En revanche, compte tenu du principe de proportionnalité, une version abrégée du questionnaire a été élaborée à l’intention des établissements disposant en Belgique de réseaux plus modestes d’agents ou de distributeurs, ou qui y exercent des activités plus limitées.


    Sur la base de l’analyse des réponses au questionnaire fournies pour la premièrefois en 2014 par les établissements financiers, et afin d’accroître encore la pertinence et l’utilité pour le contrôle de ce questionnaire, la Banque a en outre mis à jour ce dernier au cours du secondsemestre de 2014. Elle a ainsi diffusé en septembre2014 le questionnaire(1) auquel les établissements financiers seront appelés à répondre en janvier et février2015 sur la base de leur situation au 31décembre2014. Il était en effet apparu à l’expérience que certaines questions devaient être affinées et qu’il était souhaitable d’ajouter un chapitre complémentaire au questionnaire pour couvrir également les obligations en matière de virements électroniques de fonds. De plus, une version anglaise du questionnaire a été mise à la disposition des établissements financiers.


    
      (1) Par la voie des circulairesNBB_2014_11 du 22octobre2014 et NBB_2014_12 du 22octobre2014.

    


    La circulaire commune BNB-FSMA concernant les évolutions récentes relatives à la prévention du blanchiment de capitaux


    En 2012, des risques importants de blanchiment de capitaux associés à certaines opérations sur l’or et les métaux précieux impliquant des mouvements importants d’espèces ont été mis en évidence par la Cellule de traitement des informations financières. Les établissements financiers relevant des compétences de contrôle tant de la Banque que de la FSMA étant exposés à ces risques, les deuxautorités se sont coordonnées pour adresser à l’ensemble de ces établissements une circulaire commune à ce sujet(1). Cette circulaire attire l’attention sur les nouvelles restrictions légales sur les paiements en espèces introduites dans la loi anti-blanchiment du 11janvier1993 et rappelle les recommandations relatives aux mouvements en espèces importants déjà contenues dans la circulaireCBFA_2010_09 du 6avril2010. Les deuxautorités réitèrent qu’elles considèrent que, d’une manière générale, les risques associés aux opérations et relations d’affaires impliquant des mouvements importants en espèces requièrent l’application de mesures de vigilance renforcée, indépendamment du secteur d’activité du client.


    
      (1) CirculaireNBB_2013_16/FSMA_2013_20 du 18décembre2013 relative aux évolutions récentes relatives à la prévention du blanchiment de capitaux.

    


    Cette circulaire commune attire également l’attention des établissements financiers sur l’élargissement légal des infractions sous-jacentes de blanchiment de capitaux dans le domaine de la fraude fiscale, et sur la publication de l’arrêté royal établissant la liste des pays tiers ayant une législation anti-blanchiment équivalente à la législation européenne et la liste des autorités et organismes publics européens pouvant être considérés comme présentant des risques faibles(2).


    
      (2) Arrêté royal du 19juillet2013 établissant la liste des pays tiers équivalents et la liste des autorités ou des organismes publics européens visés respectivement à l’article37, §2, alinéa1er, 2° et 5°, de la loi du 11janvier1993 relative à la prévention de l’utilisation du système financier aux fins du blanchiment de capitaux et du financement du terrorisme, Moniteur belge du 25juillet2013.

    


    5.2 Campagne d’agrément desréviseurs


    Introduction


    Durant l’année sous revue, la Banque a mené deuxcampagnes d’agrément pour les réviseurs désireux d’exercer des mandats révisoraux, respectivement auprès d’entreprises d’assurance (en février2014) et d’autres entreprises financières(3) (en octobre2014). L’organisation de ces campagnes d’agrément doit être considérée dans le cadre de l’importance particulière que le législateur attache à la contribution que ces réviseurs apportent au contrôle prudentiel des entreprises financières et d’assurance.


    
      (3) À savoir: les établissements de crédit, les entreprises d’investissement, lescompagnies financières, les compagnies financières mixtes, les organismes deliquidation, les établissements de monnaie électronique et les établissements de paiement.

    


    En Belgique, toute grande(4) entreprise est tenue de désigner un commissaire, qui a pour mission première de contrôler les comptes annuels établis par l’entreprise. Il doit en particulier vérifier que ces comptes fournissent une image fidèle du patrimoine, de la situation financière et du résultat de l’entreprise.


    
      (4) Cf. les critères énumérés à l’article15 du Code des sociétés.

    


    Au vu de l’importance sociétale des entreprises financières et d’assurance dans le paysage financier, le législateur a souhaité renforcer encore la fonction de contrôle du commissaire auprès de ces établissements par rapport aux sociétés non financières. Dans cette optique, il prévoit d’abord que les réviseurs d’entreprises ne peuvent pas tous être désignés comme commissaire d’une entreprise financière ou d’assurance. Pour ces établissements, la mission de commissaire ne peut être confiée qu’à des réviseurs qui ont été agréés à cet effet par la Banque. Ensuite, le législateur stipule également que les réviseurs agréés qui sont désignés comme commissaires auprès d’une entreprise financière ou d’assurance sont tenus de collaborer au contrôle prudentiel exercé par la Banque, sous leur responsabilité personnelle et exclusive. Cette obligation implique que, outre les tâches liées au droit des sociétés, ils sont amenés à effectuer une série de missions spécifiques dans le cadre du contrôle que la Banque exerce sur ces établissements.


    Système d’agrément des réviseurs: conditions


    Les agréments pour les entreprises financières, d’une part, et pour les entreprises d’assurance, d’autre part, sont accordés séparément. Un réviseur agréé pour l’exercice de mandats révisoraux auprès d’entreprises financières ne peut donc être nommé commissaire auprès d’une entreprise d’assurance, à moins d’être également agréé à cet effet par la Banque.


    Pour obtenir l’un et/ou l’autre de ces agréments, chaque réviseur doit participer à un examen élaboré par la Banque dans le cadre d’une campagne d’agrément. L’organisation et le déroulement d’une telle campagne, de même que les conditions auxquelles les réviseurs doivent satisfaire pour obtenir l’agrément, sont décrits dans le nouveau règlement d’agrément de la Banque du 21décembre2012(5), qui remplace l’ancien règlement d’agrément de la Commission bancaire, financière et des assurances (CBFA).


    
      (5) Règlement de la Banque nationale de Belgique du 21décembre2012 concernant l’agrément des réviseurs et des sociétés de réviseurs, approuvé par l’arrêté ministériel du 28juin2013, Moniteur belge du 9juillet2013.

    


    La Banque prend l’initiative de lancer une campagne d’agrément en publiant un appel à candidats au Moniteur belge. Les réviseurs qui souhaitent y participer doivent introduire une candidature motivée et un dossier à la Banque dans les délais impartis. La Banque peut ensuite organiser un examen écrit et/ou oral afin de s’assurer que les réviseurs répondent aux conditions d’agrément. Ces conditions sont notamment(1):


    
      (1) Pour une énumération complète des conditions, cf. les articles2 et 3 du règlement d’agrément de la Banque du 21décembre2012.


      

    


    – être inscrit comme personne physique à l’Institut des réviseurs d’entreprises;


    – avoir exercé pendant cinqannées au moins une activité professionnelle pertinente ayant permis d’acquérir une expérience suffisamment vaste, notamment en ce qui concerne la planification, l’organisation et l’exécution de missions de révision de sociétés;


    – disposer d’une connaissance approfondie, d’une part, de la nature et de la technique des opérations propres aux entreprises financières et d’assurance, et, d’autre part, du régime public de contrôle;


    – disposer d’une organisation adéquate à l’exercice de mandats auprès d’entreprises financières et d’assurance.


    Lorsqu’un réviseur réussit l’examen et obtient l’agrément, il est inscrit à la liste des réviseurs agréés qu’établit la Banque. Celle-ci peut être consultée sur le site internet de la Banque(2). Un réviseur agréé est inscrit pour une période de sixans, durant laquelle il doit continuer de satisfaire aux conditions d’agrément. à l’issue de sixans, le réviseur peut introduire auprès de la Banque une demande de renouvellement de son agrément pour un nouveau délai de sixans. La Banque peut accéder à cette requête ou la rejeter, en motivant sa décision dans ce dernier cas. Aucune limite ne s’applique au nombre de fois où un agrément peut être renouvelé.


    
      (2) Pour les entreprises financières: http://www.nbb.be/pub/cp/domains/ki/li/rev_li.htm?l=fr&id=er; pour les entreprises d’assurance: http://www.nbb.be/pub/cp/domains/vo/li/comm_li.htm?l=fr&id=cr.

    


    Par ailleurs, la Banque peut à tout moment révoquer l’agrément si, par exemple, le réviseur agréé ne répond plus à certaines conditions d’agrément, s’il n’est plus en état d’exercer sa fonction ou s’il ne fait pas preuve de la compétence et de la diligence nécessaires à l’accomplissement de ses obligations envers la Banque. Enfin, l’agrément s’éteint de plein droit dans certaines circonstances. Tel est notamment le cas si le réviseur agréé n’a pas exercé de mandat révisoral auprès d’une entreprise soumise au contrôle prudentiel pendant troisans.


    Missions et obligations spéciales duréviseuragréé


    Les réviseurs agréés qui sont nommés commissaires auprès d’une entreprise financière ou d’une entreprise d’assurance sont tenus d’exécuter, outre les missions ordinaires décrites dans le Code des sociétés, certaines tâches particulières dans le cadre de leur mission de collaboration au contrôle prudentiel exercé par la Banque. Ces missions spéciales sont décrites dans les lois de contrôle et sont précisées dans la circulaire publiée par la Banque(3).


    
      (3) Circulaire NBB_2012_16 du 21décembre2012 relative à la mission de collaboration des réviseurs agréés.

    


    La mission des commissaires agréés peut être répartie en deuxvolets:


    – se prononcer périodiquement (semestriellement) sur le caractère «correct et complet» de l’ensemble des états périodiques prudentiels et financiers que les établissements sont tenus de transmettre;


    – évaluer les mesures de contrôle interne des établissements, y compris celles que les établissements ont prises afin de remédier aux manquements observés.


    La Banque peut en outre inviter les commissaires agréés à établir un rapport spécial concernant l’organisation, les activités et la structure financière de l’établissement dont ils sont réviseur.


    Enfin, les réviseurs agréés sont également soumis à une obligation dite de signal, en vertu de laquelle ils doivent transmettre, de leur propre initiative, un rapport à la Banque dès qu’ils ont connaissance, dans l’exercice de leur mandat auprès d’une entreprise financière ou d’assurance:


    – de décisions, de faits ou d’évolutions susceptibles d’influencer de façon significative la situation de l’établissement sous l’angle financier ou sur le plan de son organisation administrative ou comptable ou de son contrôle interne;


    – de décisions ou de faits qui pourraient constituer des violations du Code des sociétés, des statuts, de la loi ou de toute autre réglementation pertinente;


    – d’autres décisions ou d’autres faits qui sont de nature à entraîner le refus ou des réserves en matière de certification des comptes annuels.

  


  
    Encadré 1–Recommandations de nature qualitative formulées dans le cadre de l’AQR


    L’un des objectifs de l’AQR était d’accroître la transparence des bilans des établissements de crédit, plus particulièrement en améliorant la qualité des informations et des données en vue de faciliter la détection des risques à un stade précoce. Différentes faiblesses ont pu être observées au sein du secteur bancaire belge en général, ce qui a conduit aux recommandations suivantes.


    Qualité des données et des informations


    Les données permettant d’apprécier la qualité des crédits n’étant pas toujours fiables et complètes, il convient d’améliorer la qualité des informations utilisées pour la valorisation des actifs et l’évaluation des risques. De surcroît, les banques doivent veiller à la cohérence des données dans leurs différents systèmes d’informations. Les établissements doivent ainsi respecter les «Principles for effective risk aggregation data and risk reporting(1)» définis par le Comité de Bâle sur le contrôle bancaire. De même, les paramètres utilisés pour la valorisation des dérivés et le calcul des provisions collectives sur le portefeuille de crédit devront être mieux documentés et motivés afin d’assurer un niveau adéquat de ces valorisations et provisionnements.


    
      (1) Comité de Bâle sur le contrôle bancaire, «Principles for effective risk data aggregation and risk reporting», janvier2013.

    


    Politique de valorisation des garanties immobilières, tant résidentielles que commerciales


    Les règles et les pratiques en matière de réévaluation périodique des garanties devront être appliquées de manière plus conséquente et se fonder sur des données complètes et fiables. Les critères utilisés pour déterminer si l’on peut recourir à des évaluateurs indépendants et les normes que ceux-ci ont à respecter devraient être définis de manière plus stricte.


    Règles de classification des expositions non performantes et politique en matière de tolérance (forbearance)


    Ces règles doivent être revues et redéfinies pour la fin de l’année 2014 sur la base des recommandations de l’ABE relatives à la classification de ces expositions. L’AQR a révélé la nécessité de reclasser certaines expositions dans la catégorie non performante et l’incapacité de certains établissements d’identifier de manière systématique les expositions pour lesquelles les banques ont accordé une restructuration du crédit ou des concessions en raison de la détérioration de la qualité de la contrepartie (forbearance). Dans ce contexte, les banques devront mettre en place un nouveau processus et veiller à ce que leurs systèmes informatiques soient adaptés pour pouvoir détecter les cas de forbearance à un stade précoce.


    Gouvernance des processus de vérification périodique des prix du marché et de validation des modèles de valorisation des actifs à leur valeur réelle


    Compte tenu du risque que peuvent impliquer les activités de marché, il importe que les banques disposent d’une gouvernance adéquate en matière de valorisation conformément aux principes définis par le Comité de Bâle. Ainsi, tous les établissements doivent vérifier de manière régulière et indépendante les valorisations des prix du marché et des modèles de valorisation des actifs complexes.
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    Encadré 2–Financement du fonds de résolution unique


    La BRRD prévoit qu’à compter de2015, il convient de constituer, dans chaque État membre de l’UE, un fonds de résolution national financé par les banques et les entreprises d’investissement. Ces établissements devront alimenter le fonds de l’État membre dans lequel ils sont établis. Au bout de dixans, le fonds doit être approvisionné à hauteur de 1% des dépôts garantis des établissements agréés dans l’État membre concerné.


    Pour les pays de la zone euro et les autres États membres qui participeraient à l’union bancaire, le fonds de résolution unique se substituera aux fonds de résolution nationaux dès2016. Les contributions perçues en2015 au niveau national seront alors versées au fonds de résolution unique. Ce fonds sera progressivement constitué à partir du 1erjanvier2016, sur une période de huitans, et sera alimenté, d’une part, par les établissements de crédit et, d’autre part, par les entreprises d’investissement appartenant à un groupe soumis au contrôle consolidé de la BCE. Àl’issue de cette période, le fonds devra être alimenté à hauteur de 1% des dépôts garantis de l’ensemble des établissements de crédit bénéficiant d’un agrément dans l’union bancaire. D’après les données de2011 relatives aux dépôts, il s’agirait d’un montantcible de 55milliards d’euros, compte tenu des contributions qui seront perçues en2015 au titre de la BRRD.
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    Un accord intergouvernemental conclu entre tous les États membres de l’UE, à l’exclusion du Royaume-Uni et de la Suède(1), prévoit que, dans une phase transitoire, le fonds sera constitué de compartiments nationaux. Les contributions des établissements belges seront versées au compartiment belge. Si le fonds de résolution unique est amené à contribuer au financement de la résolution d’un établissement, les montants seront, dans un premier temps, prélevés sur les compartiments nationaux. La part à prélever en priorité sur le compartiment national concerné est limitée à un pourcentage de l’ensemble des ressources dudit compartiment. Ce pourcentage diminuera progressivement, revenant de 100% en2016 à 6,66% en2023. La part à prélever sur l’ensemble des compartiments si le compartiment national ne suffit pas augmentera progressivement, de 40% en2016 à 100% en2023. Ce faisant, le recours aux ressources du fonds est «mutualisé». Dans l’éventualité où ces deux étapes ne suffisent toujours pas, les montants résiduels pourront être prélevés sur les compartiments nationaux. Àl’issue de la période transitoire de huitans, les compartiments nationaux disparaîtront et il ne sera plus nécessaire de suivre cette séquence complexe.


    
      (1) L’accord intergouvernemental ne s’applique pas à l’ensemble des 26cosignataires. Il ne s’applique qu’aux pays de la zone euro et, à l’avenir, aux pays non membres de la zone euro qui rejoindront le MSU et le MRU.

    


    Calcul des contributions


    L’ampleur de la contribution annuelle d’un établissement dépend de la taille et du profil de risque de la banque. Les montants de la BRRD sont définis par un acte délégué de la Commission, et ceux du MRU par un acte d’exécution du Conseil.


    Pour chaque banque d’un État membre participant, la base de prélèvement est obtenue en déduisant les dépôts garantis par le système de garantie des dépôts du total des passifs à l’exclusion des fonds propres. Cette base de prélèvement est ensuite multipliée par une pondération pour risques. Celle-ci se fait sur la base de quatrecatégories de risques, dont la structure de financement et l’importance de l’établissement pour la stabilité financière. Cette base de prélèvement étant calculée pour toutes les banques, la part de chacune d’elles dans l’ensemble est connue. La contribution individuelle par banque peut ensuite être calculée comme étant la part de la banque dans le montant nationalcible prévu par la BRRD pour2015. Dans la mesure où passer abruptement d’un montantcible national en2015 à un montantcible européen l’année suivante entraînerait de grandes divergences dans certains États membres en matière d’obligations de contribution, la transition est étalée dans le temps. La part des contributions à verser par chaque banque conformément à la clé de répartition de la BRRD se réduit de 60% en2016 à 0% en2023. La part du MRU augmente de manière inversement proportionnelle à la réduction de la part de la BRRD.


    Sur la base du principe de proportionnalité, des exceptions à cette méthode de calcul sont prévues, notamment pour les banques de petite taille disposant d’une base de prélèvement non pondérée par les risques inférieure à 300millions d’euros et d’actifs totaux inférieurs à 1milliard d’euros. Ces banques de petite taille verseront une contribution forfaitaire comprise entre 1 000 et 50 000 euros, en fonction de l’ampleur de leur base de prélèvement. De même, d’autres établissements présentant des caractéristiques spécifiques bénéficieront de dérogations pour le calcul de leurs contributions. Ainsi, les montants pouvant être prélevés sur les infrastructures de marchés agréées en qualité d’établissements de crédit ne seront calculés que sur la base des passifs provenant des activités bancaires de l’établissement.


    
      [RETURN]

    


    

  


  
    

  


  
    Encadré 3–Analyse des risques macroprudentiels


    Le maintien de la stabilité financière implique pour la politique macroprudentielle deux objectifs principaux. Le premier, qui porte sur la dimension cyclique, vise à endiguer le développement durant certaines périodes, de vulnérabilités systémiques, en constituant des coussins financiers qui absorbent les effets des chocs systémiques agrégés et contribuent à préserver l’octroi de crédit à l’économie en période de récession. Le second objectif consiste à maîtriser les risques systémiques structurels découlant de vulnérabilités telles que les interactions entre intermédiaires financiers, la concentration des expositions des établissements, et le rôle crucial qu’ils jouent sur les marchés significatifs, autant d’éléments qui peuvent les rendre trop importants pour que l’on puisse se permettre qu’ils fassent faillite.


    Une politique macroprudentielle efficace n’est pas possible sans une analyse régulière et approfondie des risques pouvant menacer la stabilité du système financier, et des vulnérabilités qui en résultent pour les établissements financiers d’importance systémique ou pour l’ensemble du secteur. Les analyses de risques macroprudentiels qui, au cours de l’année sous revue, ont été effectuées et débattues à la Banque au sein de différents comités ont été basées sur trois piliers distincts, qui ont été examinés côte à côte pour en faire la synthèse. Ces trois piliers peuvent être décrits respectivement comme une approche topdown, une approche bottomup et une détermination modélisée des menaces potentielles pour la stabilité financière du secteur financier belge:


    – l’approche topdown repose sur une analyse des évolutions économiques et financières générales, fondée sur l’évaluation de la pertinence de toute une série de paramètres économiques tels que la croissance économique, les déséquilibres macroéconomiques, le niveau des taux d’intérêt, la soutenabilité des finances publiques, l’évolution de l’octroi de crédit, la situation financière des particuliers et des entreprises, la tendance des prix des logements,etc. Cette approche consiste à déterminer les risques qui pourraient peser sur le compte de résultat et le bilan des banques, entreprises d’assurance et infrastructures de marchés financiers belges, ainsi que les conséquences qui en découleraient pour la stabilité financière;


    – l’approche bottomup vise à établir quels sont les principaux points d’attention dans les analyses de risques en cours au sein des départements de la Banque chargés du contrôle microprudentiel des banques, entreprises d’assurance et infrastructures de marchés financiers belges. Ces points d’attention ressortent notamment de l’analyse des évolutions propres aux différents établissements pris individuellement, ainsi que des défis spécifiquement sectoriels, et peuvent ou non être liés à des changements dans les paramètres macrofinanciers;


    – le troisième pilier est une approche fondée davantage sur des modèles et destinée à détecter les menaces potentielles sur la stabilité du secteur financier belge. Elle consiste dans un premier temps à fixer des seuils pour un large éventail d’indicateurs portant sur une série de secteurs de l’économie. Chaque seuil détermine l’intensité propre du signal de risque communiqué par l’indicateur pour un horizon de prévision spécifique. Différentes méthodes sont appliquées pour spécifier ces seuils, dont une méthodologie statistique pour l’élaboration d’indicateurs d’alerte précoce (early warning indicators) destinés à prévenir les crises bancaires. Dans un deuxième temps, l’information fournie par les multiples indicateurs est regroupée en mesures agrégées du risque systémique. Ces valeurs agrégées constituent la probabilité estimée d’une crise bancaire sur un horizon de prévision donné, à l’aune d’une fonction logistique qui lie les indicateurs à des crises bancaires du passé, et d’un indice des conditions financières (ICF) calculé à partir d’une série d’indicateurs liés à l’évolution du crédit, au secteur bancaire, au niveau d’endettement dans l’économie, au marché de l’immobilier et à l’actualité des marchés financiers. Des sous-indices sont calculés pour chaque domaine, puis agrégés en un ICF qui tient compte de leurs pondérations et de l’endogénéité éventuelle des risques.


    Cette analyse des risques macroprudentiels forme le socle à partir duquel l’on définit les éventuels domaines de risque justifiant une analyse plus détaillée, et l’on décide le cas échéant de prendre des mesures en matière de politique de contrôle, par exemple l’activation d’instruments macroprudentiels. Les effets escomptés ou avérés de telles mesures prises antérieurement sont ensuite intégrés aux analyses de risques ultérieures.
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    B.Contrôle prudentiel

  


  
    Introduction


    Le choix des priorités du contrôle prudentiel en 2014 et 2015 a, dans une large mesure, été guidé par deux facteurs. Premièrement, la poursuite du déploiement du nouveau cadre de ce contrôle, détaillé au chapitreA, a eu de profondes implications pour la mise en œuvre de la surveillance prudentielle, dont l’organisation a été adaptée, en particulier à la suite du passage au MSU. En outre, l’introduction des différentes nouvelles dispositions réglementaires a influencé la manière de suivre les risques financiers et d’organiser les processus de supervision.


    Le second facteur qui a été déterminant dans la définition des priorités en matière de risques financiers et de processus de contrôle est l’environnement macroéconomique défavorable, qui est abondamment commenté dans la partie «Développements économiques et financiers» du Rapport. La lenteur de la croissance économique et la persistance d’un environnement de faibles taux d’intérêt sont plus particulièrement à épingler en raison de leur incidence sur le secteur financier. Ces deux facteurs ont exercé une pression sur les revenus d’intérêts du secteur, avec toutes les conséquences qui s’ensuivent pour la rentabilité. Ils sont par ailleurs susceptibles d’induire une recherche exagérée d’actifs à plus haut rendement, qui s’accompagne d’un comportement plus risqué (search for yield).


    Dans ce contexte, la Banque a accordé une attention particulière à l’analyse des modèles d’entreprise et aux moteurs de la rentabilité des banques, des entreprises d’assurance et des infrastructures de marchés financiers, afin d’évaluer s’ils sont parés pour faire face aux défis découlant des facteurs liés à l’environnement macroéconomique, de même que pour satisfaire au renforcement des exigences réglementaires, qu’elles soient nouvelles ou à venir. Le présent chapitre examine les risques prioritaires pour le secteur, avant de parcourir les principaux aspects du contrôle opérationnel, chaque fois en se fondant sur la cartographie du secteur financier et sur fond de compression des coûts. Enfin, le cyber-risque, qui est de nature intersectorielle, est abordé, dans le contexte de la digitalisation croissante et de l’importance des données conservées et des montants concernés.


    1. Aperçu des priorités des Risk reviews annuelles de 2014 et 2015


    Comme cela a été exposé dans les Rapports 2012 et 2013, la Banque utilise un cycle de gestion pour le contrôle prudentiel afin de permettre une orientation plus claire, par le Comité de direction, des priorités et des actions prudentielles. Le cycle de gestion repose sur une analyse des risques à moyen terme (un masterplan à un horizon de trois à cinq ans) et à court terme (Risk review annuelle). Ces priorités portent sur les trois secteurs financiers, à savoir les banques, les entreprises d’assurance et les infrastructures de marché. Elles englobent par ailleurs tant les risques financiers que les priorités de nature plus qualitative, comme les méthodes de contrôle et l’organisation de la supervision.


    En exécution du masterplan 2012-2015, les travaux se sont concentrés pendant l’année sous revue sur les priorités qui avaient été fixées dans la Risk review de 2014 et sur la rédaction de la Risk review de 2015, qui dresse les priorités prudentielles jusqu’à la fin de 2015. Eu égard aux diverses réformes qui ont été menées ces dernières années sur les plans de la réglementation et de l’architecture du contrôle financier, ces priorités sont influencées de manière croissante par les évolutions à l’échelon européen et international. Les priorités mentionnées dans la Risk review constituent le fil conducteur pour l’établissement des plans d’action de chaque service de contrôle. L’ensemble du processus laisse cependant une marge suffisante pour les adaptations qui peuvent s’imposer du fait de nouvelles évolutions ou de risques qui se matérialiseraient dans les différents secteurs et seraient détectés sur les plans national et européen à l’aide d’instruments adaptés.


    À moyen terme, l’accent sera placé sur la poursuite de la mise en œuvre des deux grands chantiers prudentiels que sont la CRD IV/CRR et SolvabilitéII, en vue de préparer une application complète et précise de la nouvelle réglementation.


    1.1 Risk review 2014


    Les priorités de l’année sous revue, détaillées dans plusieurs sections du chapitre B, se sont essentiellement basées sur les travaux entamés en 2013, même si l’ordre de priorité et l’intensité ont été modifiés pour tenir compte du contexte macroéconomique, mais surtout des réformes de l’architecture de contrôle au niveau du secteur bancaire ainsi que des nouvelles réformes réglementaires du côté des assurances et des infrastructures de marché.


    S’agissant des risques financiers, la préparation du MSU, et tout particulièrement le processus d’évaluation complète (CA), a fortement influencé, au cours de l’année sous revue, les travaux relatifs aux banques belges qui relèvent directement du contrôle de la BCE depuis le 4novembre2014 (cf. chapitre A, section1.2). Dans ce contexte, les analyses du risque de crédit avaient, dès la fin de l’année2013, été considérées comme prioritaires pour l’année2014. Du côté des assurances, le risque de taux d’intérêt a constitué le principal point d’attention, compte tenu de la persistance du très faible niveau des taux.


    Au delà de ces domaines prioritaires, la Banque a également approfondi l’examen des modèles d’entreprise et de leur pérennité pour les trois grands secteurs financiers dans le contexte macroéconomique défavorable et au vu du processus de restructuration entamé par de nombreux établissements financiers belges dans le sillage de la crise financière. Ces analyses permettent à la Banque –au delà de leurs divers degrés d’avancement– de mieux appréhender certaines vulnérabilités des établissements individuels, mais également de mieux comprendre les défis se posant aux différents secteurs.


    La situation de liquidité des établissements financiers a constitué un dernier point d’attention en matière de risques financiers, et le contrôle s’est concentré sur le suivi continu de la situation de liquidité à l’aide d’analyses transversales et sur l’instauration des normes de liquidité harmonisées prévues par Bâle III.
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    En ce qui concerne les processus de contrôle, l’instrument d’analyse mis à jour reposant sur le nouveau reporting prévu par la CRD IV/CRR a commencé à être utilisé pour les banques. Pour les assurances, l’instrument de scorecarding a été mis au point afin de procéder à un contrôle davantage axé sur les risques. L’établissement de plans de redressement pour les établissements de crédit d’importance systémique nationale a débuté et, du côté des assurances, un projet pilote a été lancé dans ce domaine. La préparation organisationnelle du MSU a requis une grande attention de la Banque, comme l’expliquent en détail la section 2.2 du chapitre B et le Rapport d’entreprise 2014.


    Après la publication de la loi bancaire, les activités du Comité de direction de la Banque en sa qualité d’autorité de contrôle macroprudentielle ont officiellement débuté. La loi bancaire a adapté le cadre de surveillance des conglomérats, et, durant l’année sous revue, des travaux préparatoires ont été menés afin de poursuivre l’opérationnalisation de cette loi, sachant que la BCE exerce depuis le 4 novembre la surveillance des conglomérats pour les établissements de crédit relevant directement de son contrôle. La dispense de surveillance des conglomérats qui avait été prévue pour KBC a été levée. Le groupe d’assurance AXA a procédé à une restructuration de ses activités en Belgique: les piliers tant banque qu’assurance relèvent désormais du contrôle direct de la société mère française. Le sous-groupe belge ne peut dès lors plus être qualifié de conglomérat financier. Eu égard à ces adaptations, le secteur financier belge ne compte plus que trois conglomérats financiers, dans lesquels le secteur bancaire est prédominant (KBC, Argenta et Belfius).


    1.2 Risk review 2015


    De manière générale, les activités entamées en 2014 seront poursuivies en 2015. La liste des priorités n’a pas été modifiée fondamentalement, mais a été affinée afin de permettre un meilleur suivi et une meilleure rationalisation des différents travaux. La Risk review de 2014 a par ailleurs fait l’objet d’une série d’adaptations dont la nécessité avait été mise au jour par une évaluation intermédiaire. Une distinction est opérée entre les priorités qui portent plutôt sur les risques financiers, les priorités qui peuvent principalement être définies comme des «processus, politiques ou instruments de contrôle» et, enfin, les priorités qui relèvent plutôt de l’organisation du contrôle prudentiel. Les différentes priorités présentent de nombreuses interconnexions et l’intensité du contrôle pour les thèmes bancaires dépendra, dans une large mesure, du MSU. C’est pourquoi les analyses de risque entreprises par le MSU ont été intégrées à cet exercice, de même que d’autres analyses de même nature en provenance notamment de la direction genérale «Politique macroprudentielle et Stabilité financière» de la BCE, du secrétariat du CERS ou de l’ABE.
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    Un point d’attention important tient également à la nécessité de lier aux analyses les mesures et sanctions à prendre, et de développer un contrôle proportionnel et basé sur les risques, tant pour les petites que pour les grandes entreprises.


    Risques financiers


    En matière de risques financiers, la détérioration progressive de l’environnement macroéconomique a fortement déterminé les priorités et leur importance pour l’année 2015.


    C’est dans ce contexte que la Banque poursuivra activement, au cours de l’année 2015, les analyses relatives à la rentabilité des entreprises financières belges, notamment à l’aide d’examens approfondis des modèles d’entreprise. Ceux-ci seront complétés par des analyses transversales spécifiques portant notamment sur le risque de crédit, les taux d’intérêt et le phénomène de search for yield, bien qu’il soit prématuré de parler d’un phénomène généralisé dans ce dernier cas. La Banque poursuivra en outre ses études relatives au marché immobilier belge et en élargira le champ au marché immobilier commercial au vu de l’exposition croissante des établissements financiers à ce type d’actifs.


    Pour les établissements de crédit soumis au contrôle de la BCE, le suivi des résultats tant quantitatifs que qualitatifs du CA sera également considéré comme prioritaire en2015.


    Du côté du secteur bancaire, les priorités définies par la Banque correspondent très largement à celles fixées par la BCE dans le cadre de son planning stratégique 2015 pour les banques du MSU. Les différences se limitent principalement aux risques liés aux pays émergents et à l’incapacité des banques à couvrir les déficits en capital. Ces différences s’expliquent par deux facteurs. D’une part, les banques belges sont moins exposées à ces pays, notamment depuis leur repli sur l’économie domestique. D’autre part, le risque relatif à l’incapacité de faire face à un manque de fonds propres semble plus limité en Belgique, dans la mesure où la majorité des banques ont réussi l’évaluation complète, alors que celles qui ont échoué soit ont bénéficié d’un traitement spécifique –au vu de leurs caractéristiques–, soit sont parvenues à couvrir le déficit en procédant à des augmentations de capital.


    Processus, politiques et instruments decontrôle


    La mise en œuvre de la loi bancaire et la préparation de SolvabilitéII sont les deux grandes préoccupations respectivement pour le secteur bancaire et pour le secteur des assurances.


    Un manuel de gouvernance sera préparé pour le secteur bancaire sur la base de la loi bancaire. L’objectif est de fournir aux établissements un aperçu de toutes les dispositions en établissant les liens entre les réglementations en vigueur en la matière et, le cas échéant, en actualisant les circulaires sur le sujet ou en les refondant en règlements. Les documents de référence internationaux, comme ceux du Comité de Bâle sur le contrôle bancaire ou les orientations de l’ABE, ainsi que les normes techniques applicables seront également intégrés dans cet aperçu par la voie de références. Des analyses horizontales seront par ailleurs menées concernant les nouvelles dispositions en matière de gouvernance prévues par la loi bancaire, notamment les limitations en matière de cumul de mandats exécutifs et la constitution de comités spécialisés au sein du conseil d’administration. La gouvernance recouvre aussi le besoin de prendre en compte, dans l’ICAAP, les risques liés au non-respect du traitement honnête, équitable et professionnel des clients par une entreprise ou par certains de ses employés (conduct risk).


    Afin de mettre en œuvre les réformes structurelles prévues par la loi bancaire, une série de reportings doivent être développés. S’agissant des décisions en matière de fonds propres du pilier 2 prises en 2014, une politique transitoire tenant compte de l’instauration progressive de Bâle II et du CA a été mise en place pour une durée d’un an, eu égard à l’approche du MSU en la matière. Pour2015, outre la familiarisation avec la méthodologie du MSU, l’effort principal portera sur l’application de cette méthodologie aux établissements de crédit moins importants, en vue de préserver la cohérence au sein du secteur bancaire belge.


    En ce qui concerne les entreprises d’assurance, l’analyse en cluster sera concrétisée. En préparation de SolvabilitéII, la Banque mettra au point une politique relative aux options et aux compétences discrétionnaires figurant dans cette directive. De plus, une politique sera élaborée concernant la mise en œuvre de ce cadre pour les entreprises d’assurance de plus petite taille. La Banque examinera l’incidence de SolvabilitéII sur le régime comptable des entreprises d’assurance belges et élaborera une nouvelle politique en matière de participation aux bénéfices qui combinera une harmonisation par rapport à SolvabilitéII et la mise au point d’un socle minimal sur la base du droit comptable belge. Enfin, le processus de validation des modèles internes sera passé au crible.


    L’expression «risque opérationnel» recouvre les cyber-risques et les risques en matière de continuité, le risque lié à une sous-traitance excessive et le risque de concentration des fournisseurs externes de services internet. LaBanque mènera une analyse proactive sur ces thèmes et examinera comment compléter ou utiliser différemment les instruments de contrôle existants pour tenir compte de l’évolution rapide de l’environnement de risque.


    Pour ce qui est de la surveillance des conglomérats, l’accent sera mis sur l’harmonisation du reporting demandé aux trois conglomérats financiers belges. Ceci devra permettre de mieux refléter la dimension de conglomérat dans la méthodologie de contrôle du MSU, notamment dans l’analyse au titre du SREP, où cette dimension influencera surtout les paramètres de risque liés à la gouvernance et au modèle d’entreprise.


    S’agissant des infrastructures de marché, le scorecarding bancaire sera adapté pour tenir compte du profil de risque spécifique de ces infrastructures.


    Quant aux plans de redressement, une série de mesures d’exécution doivent encore être prises à la suite de la loi bancaire, notamment en vue de préciser le contenu de ces plans, d’encadrer les dispenses et les obligations simplifiées et d’établir des indicateurs d’actifs grevés (asset encumbrance). Pour les infrastructures de marché également, les plans de redressement seront analysés sur la base des normes internationales en la matière.


    2. Banques, entreprises d’investissement et établissements de paiement


    2.1 Analyse de quelques risques prioritaires de la Risk review annuelle


    Risque de taux


    En 2013, l’analyse des revenus d’intérêts et du risque de taux dans le secteur bancaire a été considérée comme une priorité importante dans le cadre du contrôle des établissements de crédit belges. Ce choix était motivé par le niveau exceptionnellement bas des taux d’intérêt, qui est susceptible de confronter le secteur bancaire à des défis spécifiques, comme l’explique la section 4 du chapitre3 de la partie «Évolutions économiques et financières» du Rapport. Au cours de l’année sous revue, cet aspect est demeuré un point d’attention important, les taux sans risque ayant poursuivi leur repli dans la zone euro, retombant à des niveaux historiquement bas en raison de la croissance économique languissante et de l’inflation très faible. La priorité accordée au risque de taux dans le cadre de la surveillance s’est traduite par une analyse plus pointue des évolutions récentes du revenu d’intérêts des banques et des moteurs de ces développements.


    Compte tenu de la faiblesse actuelle des taux d’intérêt et de l’impact potentiel d’un retournement des taux, une attention particulière a également été accordée au cours de l’année sous revue à une amélioration du reporting prudentiel du risque de taux dans le portefeuille bancaire. Le reporting prudentiel et le traitement prudentiel de ce risque de taux sont décrits dans la circulaire PPB/2006/17/CPB, qui s’inscrit dans le droit fil des Principes de Bâle (2004)(1) et des orientations CECB/ABE (2006)(2) concernant ce risque. Il a toutefois pu être constaté, sur la base d’un premier questionnaire limité, qu’il existait des différences substantielles entre les différents établissements en ce qui concerne les hypothèses et méthodologies sous-jacentes utilisées dans ce reporting prudentiel. Afin d’améliorer la comparabilité des données du reporting prudentiel et la qualité de celui-ci en matière de risque de taux, la Banque a adressé, au deuxième trimestre, à 15établissements de crédit un questionnaire détaillé qui comportait notamment une série d’options – soumises à l’évaluation des banques – en vue de l’harmonisation des hypothèses et méthodologies sous-jacentes. À l’issue d’une première concertation entre la Banque et un groupe de travail de Febelfin, le secteur a mis au point une série de positions communes qui ont été analysées et évaluées parallèlement aux réponses individuelles des banques. Étant donné qu’en matière de traitement prudentiel du risque de taux dans le portefeuille bancaire, des travaux internationaux sont en cours au sein du Comité de Bâle sur le contrôle bancaire, de l’ABE et du MSU, aucune grande modification ne sera provisoirement apportée au reporting prudentiel belge. Cela dit, l’achèvement de ces travaux prendra encore un certain temps au niveau international, si bien qu’une harmonisation accrue du reporting prudentiel actuel continue de s’imposer à court terme. Des précisions éventuellement apportées à la circulaire PPB/2006/17/CPB ne porteront pourtant pas préjudice au principe de la circulaire selon lequel le risque de taux dans le portefeuille bancaire est un risque du deuxième pilier, qu’il convient de gérer, d’évaluer et de capitaliser de façon adéquate en interne, tandis que le reporting prudentiel vise à comparer le risque de taux dans le portefeuille bancaire entre les différents établissements, de manière à détecter d’éventuelles valeurs quantitatives extrêmes (outliers). On attend donc des banques qu’elles gèrent leurs positions de risque de taux sur la base de plusieurs scénarios de taux possibles, y compris celui d’une persistance de taux d’intérêt bas, et qu’elles en mesurent ce faisant l’incidence tant sur le revenu de la banque que sur la valeur économique du portefeuille bancaire. Le reporting prudentiel demeure dès lors uniquement l’un des éléments dont se sert l’autorité de contrôle pour évaluer le risque de taux dans son SREP et pour déterminer un éventuel supplément de capital au titre du deuxième pilier.


    
      (1) Comité de Bâle sur le contrôle bancaire (2004), Principes pour la gestion et la surveillance du risque de taux, juillet.


      (2) Committee of European Banking Supervisors (2006), Technical aspects of the management of interest rate risk arising from non-trading activities under the supervisory review process, 3 October.


      

    


    Analyse du modèle d’entreprise


    Depuis 2013, l’analyse du modèle d’entreprise (business model analysis – BMA) fait partie intégrante du contrôle des principales banques belges (Belfius, BNP Paribas Fortis, ING Belgique et KBC). La BMA doit permettre à l’autorité de contrôle d’identifier à un stade précoce les positions à risque et les actions de la direction qui seraient susceptibles de porter préjudice à la situation financière et à la viabilité de l’établissement, ainsi qu’à la stabilité financière générale. La BMA comporte deux grandes étapes, à savoir(i) l’analyse du modèle d’entreprise actuel de l’établissement et de sa viabilité actuelle, et (ii) l’analyse de la pérennité de l’établissement pour les 3 à 5 prochaines années.


    En 2013, les activités en matière de BMA se sont concentrées sur le développement, les tests et la mise en œuvre de la première phase, à savoir l’analyse de la viabilité des grandes banques belges. En 2014, cette première phase a été, pour l’essentiel, normalisée et opérationnalisée. C’est ainsi que chaque établissement a fait l’objet d’un reporting quantitatif et qualitatif qui alimente les analyses et qui doit s’opérer au moins tous les trimestres. L’on a par ailleurs procédé, par établissement, à des améliorations spécifiques dans les données quantitatives et qualitatives rapportées. Sur la base de ces données, l’évolution économique sous-jacente effective et les moteurs de la rentabilité des banques individuelles ont été évalués à l’aune des résultats financiers transmis par l’établissement. Les changements apportés aux activités et aux objectifs commerciaux déclarés sont fréquemment discutés avec les responsables des différentes activités opérationnelles.


    Certaines des conclusions découlant de ces BMA ont mené à des actions prudentielles et ont été incluses dans les analyses du SREP de 2014. Les constats relatifs à l’évolution des revenus nets d’intérêts et des risques y afférents ont été intégrés à l’analyse du risque de taux et ont été étudiés en profondeur.


    Au cours du quatrième trimestre de 2014, l’on a également commencé à déployer l’approche relative à la BMA pour d’autres banques belges, et la deuxième étape de la BMA a été lancée pour les grandes banques, à savoir l’analyse de la pérennité ou de la manière dont le modèle d’entreprise pourrait évoluer selon les décisions stratégiques de l’établissement ou de l’incidence de changements dans l’environnement économique et de marché. Cette deuxième étape se concentre avant tout sur une analyse critique des plans d’action stratégiques, financiers et commerciaux des établissements pour les 3 à 5prochaines années.


    Dans le cadre du MSU également, la priorité sera donnée en 2015 à l’analyse des modèles d’entreprise et de la rentabilité (cf. le chapitre B, section 1), en tant qu’élément essentiel du contrôle prudentiel exercé par le MSU et de l’analyse SREP. Dans ce contexte, la Banque a expliqué à un groupe de travail au sein du MSU son approche en matière de BMA et les actions prudentielles qu’elle prend en conséquence. En effet, la pression sur les modèles d’entreprise est considérable dans le contexte actuel de taux d’intérêt bas, de faible croissance économique, de pression concurrentielle élevée, d’incidence persistante des portefeuilles à risque du passé, ou encore de pratiques de gestion dans les établissements et de modifications réglementaires.


    Risque sur l’immobilier


    En ce qui concerne le risque de crédit, la Banque a, au cours de ces dernières années, analysé en profondeur les récentes évolutions du marché hypothécaire belge, et a par ailleurs établi le profil de risque et la qualité des portefeuilles de crédits hypothécaires des établissements de crédit. Cette analyse s’est appuyée notamment sur des données collectées auprès de 16établissements de crédit, à l’aide d’un canevas ad hoc pour le reporting des données relatives aux prêts hypothécaires belges octroyés et détenus par l’établissement.


    Les analyses de la Banque et d’institutions internationales, dont la BCE, le CERS, l’OCDE et le FMI, ont attiré l’attention sur les risques potentiels liés aux marchés immobilier et hypothécaire belges. Bien que les indicateurs de la qualité du crédit pour les ménages ne montrent pas, à ce stade, de détérioration des taux de défaut en ce qui concerne les prêts hypothécaires récemment octroyés, certains éléments pourraient engendrer à l’avenir une augmentation des pertes de crédit. À cet égard, la FSR de 2012(1) attirait l’attention sur la hausse particulièrement forte des prix des logements et des prêts hypothécaires au cours des dix années précédentes, sur la tendance à l’allongement de la maturité des prêts et sur la part relativement élevée (et stable) des ratios loan-to-value supérieurs à 80% (en ce compris les ratios supérieurs à 100%) dans les nouveaux contrats. Au cours de cette période, un nombre significatif d’emprunteurs ont allongé la maturité de leur prêt, rehaussé le montant emprunté et/ou augmenté la part de leur revenu consacré au remboursement du crédit jusqu’à des niveaux pouvant impliquer un risque accru de pertes futures pour les banques, par rapport aux prêts octroyés précédemment. En cas d’évolutions plus défavorables sur le marché de l’immobilier résidentiel belge, les segments plus risqués du stock de prêts hypothécaires pourraient occasionner aux banques des pertes de crédit plus importantes que prévu. C’est pourquoi, comme l’explique en détail le Rapport de 2013(1), la Banque a estimé qu’il se justifiait de prendre certaines mesures prudentielles visant à améliorer la résistance des banques et à réduire le risque de concentration.


    
      (1) Review of the Belgian residential mortgage loan market (2012), Financial Stability Review, Banque nationale de Belgique, 95-107.

    


    
      (1) Cf. le chapitre C, encadré 5, de la partie «Réglementation et contrôle prudentiels» du Rapport 2013.

    


    La première mesure, qui a été prise au dernier trimestre de 2013, était de nature macroprudentielle et prévoyait une hausse forfaitaire de 5points de pourcentage des pondérations de risque calculées par les banques elles-mêmes, mais uniquement pour les banques qui calculent leurs exigences minimales réglementaires en matière de fonds propres pour les prêts hypothécaires belges selon une approche fondée sur les notations internes(NI). Cette mesure est entrée en vigueur par voie de règlement de la Banque approuvé par l’arrêté royal du 8décembre2013(2), et a par la suite été mise en œuvre en 2014 en vertu de l’article 458 de la CRD IV. Cette exigence de fonds propres supplémentaire ne s’applique pas aux banques qui utilisent l’approche standard pour calculer leurs exigences en matière de fonds propres pour les prêts hypothécaires belges. De fait, grâce à cette mesure, la pondération de risque moyenne des banques utilisant l’approche NI est passée d’environ 10% à la fin de 2012 à près de 15% à la fin de 2013. L’ampleur relativement modeste de ce supplément a paru appropriée, compte tenu de la politique généralement assez prudente dont ont fait preuve, par le passé, les banques belges en matière de prêts hypothécaires, et du pourcentage historiquement faible des pertes enregistrées sur ces prêts. Considérant le caractère cyclique de cette mesure, la Banque a toutefois suivi de près les évolutions du marché au cours de l’année sous revue pour évaluer de manière continue quel doit être le niveau adéquat de ce supplément. À cet égard, elle est arrivée à la conclusion que le supplément de 5% (qui correspond à environ 600 millions d’euros de charge supplémentaire) continuait à constituer un matelas de fonds propres supplémentaire adéquat, mais nécessaire, au vu des risques identifiés.


    
      (2) Arrêté royal du 8 décembre 2013 portant approbation du règlement du 22octobre 2013 de la Banque nationale de Belgique modifiant le règlement du 15novembre 2011 de la Banque nationale de Belgique relatif aux fonds propres des établissements de crédit et des entreprises d’investissement.

    


    Les deux autres mesures adoptées par la Banque à la fin de 2013 étaient de nature microprudentielle. L’une concernait le lancement d’une évaluation horizontale des modèles NI sur la base des résultats du backtesting à effectuer par les établissements, suivie éventuellement des ajustements nécessaires à réaliser dans ces modèles de risque. L’objectif de cette mesure était de remédier aux faiblesses potentielles des paramètres de risque utilisés dans l’approche NI. La Banque a procédé à cet égard à l’évaluation de la pertinence du calibrage des modèles de probabilité de défaut et de perte en cas de défaut utilisés dans le calcul des fonds propres réglementaires en approche NI (cf. le chapitre B, section 2.2, pour plus de détails). Les banques dont les calibrages n’ont pas donné satisfaction ont dû adapter les modèles qu’elles utilisent dans le cadre du pilier I.


    L’autre mesure microprudentielle consistait à demander à 16 établissements de crédit de procéder à une auto-évaluation de la mesure dans laquelle ils se conforment aux Opinions formulés par l’ABE sur, d’une part, les bonnes pratiques en matière de crédit hypothécaire responsable (EBA Opinion on Good Practices for Responsible Mortgage Lending) et, d’autre part, les bonnes pratiques pour le traitement des emprunteurs hypothécaires en difficulté de paiement (EBA Opinion on Good Practices for the Treatment of Borrowers in Mortgage Payment Difficulties). Ces auto-évaluations par les banques du degré de prudence de leurs critères d’octroi de crédit hypothécaire résidentiel ont été analysées par la Banque et ont mis en lumière que les banques belges satisfaisaient très largement aux normes, notamment grâce à la réglementation assez stricte en la matière et à d’autres codes de conduite du secteur en matière de prêts hypothécaires belges.


    Outre le suivi des trois mesures prudentielles prises à la fin de 2013, la Banque a procédé, à intervalles réguliers au cours de l’année sous revue, à un état d’avancement des évolutions récentes du marché du logement et du marché hypothécaire belges. Les principales conclusions de ce suivi ont été publiées dans la FSR de 2014(3), sur la base d’une analyse quantitative des portefeuilles hypothécaires domestiques de 16 banques belges, analyse comparable à celle utilisée pour l’article précité de la FSR de 2012. Les données les plus récentes confirment que, depuis 2012, les banques ont procédé à un resserrement de certains critères d’octroi de crédit pour les prêts hypothécaires. Comme l’évoque l’article de 2012, une telle évolution contribuera à maintenir la qualité élevée des portefeuilles de prêts hypothécaires belges.


    
      (3) The Belgian mortgage market: recent developments and prudential measures (2014), Financial Stability Review, Banque nationale de Belgique, 113-122.

    


    Avec ce suivi et ces trois mesures prudentielles, la Banque a visé à renforcer la résilience du marché et des établissements de crédit présentant les expositions les plus élevées aux prêts hypothécaires belges, eu égard aux risques de pertes de crédit plus élevées que prévu sur le marché belge du crédit hypothécaire. Le récent ralentissement de la croissance des prix des logements et de l’octroi de crédits a réduit à cet égard la probabilité d’un développement futur d’éventuels déséquilibres. Étant donné que des révisions ultérieures du traitement fiscal des prêts hypothécaires pourront également avoir un effet modérateur sur l’évolution du marché, la Banque a estimé au cours de l’année sous revue qu’il n’était pas nécessaire de prendre des mesures supplémentaires.
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    2.2 Contrôle opérationnel


    Cartographie du secteur bancaire


    À la fin de 2014, la population des établissements de crédit, des entreprises d’investissement et des établissements de paiement et de monnaie électronique s’établissait respectivement à 119, 34, 18 et 11établissements. Lapopulation des établissements financiers est demeurée à peu près stable en 2014. L’interruption du mouvement de consolidation qui a caractérisé le secteur bancaire au cours de ces dernières années peut s’expliquer par le comportement attentiste que les banques ont adopté tout au long de l’année sous revue dans le contexte de l’enquête de santé approfondie auquel le MSU a soumis les grandes banques en 2014 et qui a cartographié à la fois la qualité des actifs et la résilience des établissements (cf. le chapitreA, section1.2). Les résultats étant connus, une relance de l’activité de consolidation et d’acquisition en 2015 n’est pas à exclure. Dans le secteur des établissements de paiement, l’on note une légère augmentation des nouveaux agréments, principalement en ce qui concerne les start-ups dans des niches spécifiques du secteur qui recourent au statut d’établissement exempté(1).


    
      (1) En vertu de l’article 48 de la loi du 21 décembre 2009, les «établissements exemptés» sont soumis à un régime allégé qui prévoit uniquement les obligations découlant des articles 21 et 22 de ladite loi.

    


    Transition vers le mécanisme de surveillance unique


    L’instauration du MSU a eu des incidences significatives sur l’organisation du contrôle. Comme décrit au chapitreA, section 1.1, la plupart des banques ont été soumises au contrôle du MSU, sous la responsabilité finale de la BCE, tandis que d’autres établissements ne relèvent pas du champ d’application du MSU.


    Chacun de ces régimes de contrôle se situant dans un cadre de référence spécifique avec une interprétation propre du contrôle, il était nécessaire d’un point de vue organisationnel de répartir la population des établissements financiers en trois groupes. Le premier groupe englobe les banques ou groupes bancaires qualifiés d’importants selon la définition du MSU. Ce groupe relève de la surveillance directe du MSU. Le deuxième groupe est constitué des banques considérées comme moins importantes, qui sont également soumises à la responsabilité finale du MSU tandis que leur surveillance de première ligne est exercée par les autorités de contrôle nationales, en l’occurrence la Banque. Le troisième groupe d’établissements est exclu du champ d’application du MSU. Les moyens de contrôle disponibles ont été répartis entre ces trois groupes en tenant compte de l’ampleur et de l’intensité prévues des activités de contrôle.


    Le groupe des banques considérées comme importantes inclut les grands groupes bancaires(1)(2) dont la société mère est établie en Belgique, ainsi que les filiales belges et les grandes succursales belges de groupes bancaires étrangers importants qui sont établis dans un autre pays participant au MSU.


    
      (1) Les critères pour déterminer si un établissement peut être qualifié d’important ou non figurent dans le règlement relatif au MSU et portent sur la taille de l’établissement (total de bilan supérieur à 30 milliards d’euros; taille relative dans le pays d’origine) ou sur les activités transfrontalières, ou encore sur le fait que l’établissement bénéficie d’aides publiques.


      (2) Il convient de ne pas confondre la notion d’«important» selon la définition du MSU avec le concept d’«établissement de crédit d’importance significative» tel que défini à l’article 3, 30°, de la loi bancaire belge du 25 avril 2014.

    


    Ce groupe se décompose comme suit:


    – groupes bancaires belges considérés comme importants: 7 banques ou groupes bancaires, à savoir la société mère belge (le cas échéant, une compagnie financière ou une compagnie financière mixte) et ses filiales belges;


    – filiales belges de groupes bancaires étrangers importants relevant du MSU: 6 banques, à savoir les filiales belges et leurs propres filiales bancaires belges;


    – succursales belges de groupes bancaires étrangers importants relevant du MSU.


    Les banques ou groupes bancaires considérés comme importants sont contrôlés par un JST, comme décrit au chapitreA, section 1.1.


    Le deuxième groupe se compose des banques établies en Belgique qui sont qualifiées de moins importantes selon le MSU, et comprend les banques locales et établissements spécialisés belges, ainsi que les succursales belges de banques d’États membres de l’UE qui ne participent pas au MSU. Lors du lancement du MSU, 30 banques figuraient sur la liste des banques moins importantes.


    La Banque demeure responsable de la surveillance quotidienne de ces établissements, certes en étroite collaboration avec le MSU et en application des procédures harmonisées fixées par le manuel du MSU. En outre, le MSU dispose de la compétence de se saisir de dossiers ou de prendre des décisions à tout moment. S’agissant de cette population, le MSU se concentre principalement sur les établissements de crédit locaux les plus importants, c’est-à-dire les plus à risque.


    Ce deuxième groupe englobe également les succursales belges de banques étrangères moins importantes relevant du MSU. À cet égard, il convient de noter que les compétences de contrôle de la Banque vis-à-vis des succursales établies dans l’UE, en particulier dans le cadre du MSU, sont devenues très limitées.


    Un troisième groupe d’établissements financiers ne tombe pas dans le champ d’application du MSU. Il s’agit notamment des bureaux de représentation belges de banques étrangères, des sociétés de bourse belges et des succursales belges d’entreprises d’investissement étrangères. Ce groupe d’établissements financiers, dont l’unique point commun est de ne pas relever du MSU, abrite une population très hétérogène, du point de vue tant de la nature, de l’ampleur et de la complexité des activités et de la réglementation applicable (établissements de crédit et entreprises d’investissement) que des compétences de contrôle et de l’intensité du contrôle.


    La répartition opérée selon que l’établissement relève ou non du MSU se reflète largement dans l’organisation du contrôle bancaire, sans toutefois aller jusqu’à une segmentation totale. En effet, le contrôle de ces différents groupes continue à présenter de nombreuses caractéristiques communes, et il importe dès lors d’éviter un effet de silo, qui constituerait un frein à la convergence des méthodes de contrôle et des meilleures pratiques ainsi qu’à une bonne rotation des autorités de contrôle d’un groupe à l’autre.


    L’instauration du MSU requiert également une profonde adaptation des processus et procédures internes, puisque les activités de contrôle dans le cadre du MSU sont désormais exercées conjointement par la Banque et la BCE et que la responsabilité finale pour nombre de décisions, surtout en ce qui concerne les établissements importants, revient maintenant au MSU. À cet effet, la Banque a instauré de nouvelles procédures de gouvernance, qui concilient l’objectif de contribuer le plus efficacement possible à –et, le cas échéant, de peser sur – la réalisation des décisions relatives au MSU, comme le prévoient la réglementation liée au MSU et les règles applicables belges, avec la volonté de garantir que la Banque ait une vision précise et bien informée des évolutions bancaires prudentielles en général et des établissements belges relevant du MSU en particulier.


    Évaluation complète


    L’année sous revue a été dominée par l’évaluation complète, qui a mobilisé la plupart des ressources prudentielles entre janvier et novembre. Bien que la Banque eût décidé dès le début de sous-traiter une part importante de l’évaluation à des cabinets de réviseurs sélectionnés à cet effet et qu’elle ait également fait appel à une société de consultance pour l’encadrement du projet, l’on a recouru au plus grand nombre possible de contrôleurs prudentiels de la BNB pour mener à bien cet exercice important et pour les familiariser avec la méthodologie de l’exercice et son application sur le terrain. Les inspecteurs de la BNB, qui, en temps normal, réalisent leurs audits indépendamment des équipes bancaires permanentes, ont été temporairement assignés aux équipes du contrôle bancaire pour suivre l’avancement des activités sur place. Les efforts communs ont permis d’assurer une livraison du travail demandé dans les délais, conformément à la méthodologie fixée par la BCE. L’évaluation, qui, au regard du contrôle prudentiel habituel, consiste en une analyse de très grande ampleur et particulièrement détaillée de la qualité et de la valorisation des actifs d’un établissement, a sans nul doute contribué à renforcer la compréhension qu’ont les autorités de contrôle de la conformité des pratiques comptables des établissements aux règles IFRS et de la mesure dans laquelle ces pratiques utilisent des concepts prudentiels consistant en une approche prudente de l’évaluation de la solvabilitédes clients et des contreparties (définition de la défaillance d’un emprunteur, valorisation des garanties, évaluation des titres). Les conclusions de l’évaluation des actifs et les résultats des tests de résistance interviendront dans la fixation des objectifs de pilierII en matière de fonds propres.


    Les autorités de contrôle procèdent chaque année à une évaluation globale des risques auxquels est exposé un établissement, ainsi que des ressources et des mesures auxquelles peut recourir un établissement de crédit pour maîtriser ces risques. Cette évaluation débouche in fine sur une décision qui détermine le montant de fonds propres que doit détenir une banque pour faire face à ces risques connus et calculés. En 2014, à la demande du MSU, la Banque a procédé à cette évaluation en octobre, pour pouvoir tenir compte adéquatement des éclairages qu’apporterait d’ici là l’évaluation complète des banques concernées. En préalable à l’entrée en vigueur du MSU, la Banque a communiqué les propositions de décisions en matière de fonds propres et de liquidité au MSU, qui a pris les décisions finales avant la fin de l’année sous revue.


    Lutte contre le blanchiment de capitaux


    Le contrôle par la Banque du respect de la réglementation relative à la lutte contre le blanchiment et le financement du terrorisme par les établissements financiers demeure un point d’action important (cf. le chapitre A, section5.1, pour de plus amples détails sur la réglementation en ce domaine). Les établissements qui, en la matière, font preuve d’un manque de vigilance ou ne connaissent pas suffisamment les clients et leur profil pour repérer des opérations suspectes se voient imposer des mesures de redressement prudentielles visant à améliorer leur organisation dans le délai fixé, sans préjudice de la possibilité d’infliger une amende administrative.


    Validation des modèles internes


    En 2014, les activités liées aux méthodes quantitatives se sont principalement concentrées sur la contribution à l’AQR. Elles ont impliqué premièrement d’évaluer les méthodes de provisionnement collectif pour le risque de crédit. Les provisions des banques ont été comparées au résultat d’un modèle simplifié (challenger model), qui a été élaboré sur la base d’une méthodologie imposée par la BCE. Cette comparaison a permis de vérifier si le niveau des provisions était suffisant et, le cas échéant, de formuler des propositions d’amélioration des modèles des banques. Deuxièmement, l’on a examiné l’évaluation de certains actifs pour lesquels il n’existait pas de valeurs de marché, ainsi que des processus de valorisation sous-jacents.


    En outre, d’autres activités ont porté sur les modèles internes utilisés pour les fonds propres réglementaires. Ils’agissait d’un contrôle de ces modèles internes, essentiellement pour le risque de crédit (approche fondée sur les notations internes – NI) et pour le risque opérationnel (approche par mesure avancée – AMA). C’est ainsi que les résultats du backtesting des modèles de probabilité de défaut et de perte en cas de défaut du portefeuille immobilier résidentiel ont été évalués dans le cadre de l’examen suivi du marché immobilier par la Banque. Ce backtesting n’a pas fait apparaître de véritables outliers (banques dont les défauts ou les pertes observés sont nettement supérieurs aux estimations).


    La participation aux activités de benchmarking inaugurées par l’ABE, le Comité de Bâle sur le contrôle bancaire et, plus récemment, le MSU s’est confirmée. Il en va de même pour la contribution aux études réalisées par le Comité de Bâle en matière de cohérence entre les exigences en matière de fonds propres pour le risque de crédit dans les modèles NI. [voir encadré 4]


    3. Entreprises d’assurance


    3.1 Analyse de quelques risques prioritaires de la Risk review annuelle


    Risque de taux d’intérêt


    En 2013, la Banque a lancé des analyses visant à étudier plus en détail les conséquences potentielles, pour le secteur des assurances en Belgique, d’une persistance de faibles taux d’intérêt. Historiquement, le secteur des assurances en Belgique a toujours été caractérisé, et continue de l’être, par le niveau élevé des taux garantis sur certains produits d’assurance-vie, et ce tant pour les assurances-vie individuelles que pour les assurances de groupe (cf.chapitre 3, section 4, de la partie «Développements économiques et financiers» du Rapport). Les taux garantis proposés en Belgique sont parmi les plus élevés du secteur européen des assurances.


    Sur la base d’une première analyse des outliers, 13entreprises ont été identifiées en 2013 par la Banque pour faire l’objet d’un examen plus détaillé. Les résultats de ces travaux ont ensuite été intégrés à une analyse de marché horizontale, qui a donné lieu à une série de conclusions et d’actions sur le plan prudentiel, dont les plus pertinentes sont examinées ci-dessous.


    L’environnement de faibles taux d’intérêt qui caractérise actuellement la zone euro fait peser un risque réel sur les entreprises d’assurance, qui se laissent appâter par une recherche exagérée d’actifs à plus haut rendement (search for yield). Dans ce contexte, il est crucial que l’autorité de contrôle suive de manière approfondie les développements dans la gestion des placements et les éventuels (nouveaux) risques correspondants auxquels les entreprises se seraient exposées, comme une illiquidité croissante des actifs, des risques de crédit accrus, etc. Dans la mesure où les entreprises d’assurance ne communiquent pas toutes avec la même ouverture leurs intentions futures en matière de placements, un suivi détaillé et fréquent est de mise. Outre une meilleure cartographie des écarts de taux sur les portefeuilles d’obligations des entreprises d’assurance, la Banque a aussi décidé dernièrement de mettre sur pied un suivi plus détaillé des investissements en produits dérivés, des opérations de repo et des prêts de titres (cf. la section ci-dessous consacrée au risque de liquidité). Cette matière ne faisait jusqu’à présent l’objet d’un suivi plus détaillé que pour les grandes entreprises d’assurance.


    Sur la base des analyses qui ont été effectuées, la Banque a en outre estimé qu’il était nécessaire de cerner de manière plus systématique le risque de taux d’intérêt qu’encourent l’ensemble des entreprises d’assurance sur le marché belge. À cet effet, la Banque a formulé une proposition de nouveau reporting standard constitué de quatre composantes, revêtant chacune de l’importance pour parvenir à cerner adéquatement la situation en matière de risque de taux d’intérêt au sein de toutes les entreprises d’assurance.


    Une première composante du reporting consiste en un aperçu des actuels taux d’intérêt garantis sur le portefeuille d’assurances-vie. Cette composante repose sur un questionnaire ad hoc qui a été envoyé en 2012 et en 2013 aux entreprises d’assurance-vie dans le but de fournir une synthèse des taux d’intérêt garantis sur les contrats en cours en fonction des dimensions suivantes: (i) la durée résiduelle pondérée des garanties, (ii) le taux d’intérêt garanti moyen pondéré, (iii) les garanties offertes sur les primes à venir (oui/non), et (iv) le type d’assurance-vie (assurances-vie individuelles ou assurances de groupe).


    Un deuxième pilier du reporting vise à fournir un aperçu de la duration du portefeuille actuel d’actifs et de passifs. La définition de la duration correspond à celle qui sera également utilisée aux fins de SolvabilitéII, à savoir la duration «Maccauly». De même, l’on se réfère, pour la base de valorisation, à SolvabilitéII, et plus particulièrement à la valeur de marché pour les actifs et à la meilleure estimation (best estimate) pour les provisions techniques sur la base de la courbe pertinente des taux d’intérêt sans risque utilisée par SolvabilitéII (cf. chapitre A, section2.1, pour une définition de la meilleure estimation). Les durations doivent être déclarées par segment (en fonction de la gestion propre de l’entreprise) ainsi que pour tous les segments pris conjointement, et ce à chaque fois pour les passifs et les valeurs représentatives y afférentes, pour lesquelles une distinction est par ailleurs opérée entre les actifs à revenu fixe et les autres actifs. Enfin, les établissements sont invités à fournir une brève description des produits et des valeurs représentatives ressortissant aux différents segments respectifs.


    Une autre composante importante du reporting consiste en un aperçu des flux de trésorerie des actifs (valeurs représentatives) et des passifs (provisions techniques). Cet exercice repose sur le modèle des projections qui seront demandées au titre de SolvabilitéII, à la différence majeure que les projections doivent en l’occurrence être fournies par segment et que, outre pour les passifs, des projections sont également demandées pour les valeurs représentatives.


    Le dernier domaine du reporting porte sur les projections relatives aux rendements des actifs et des passifs, par segment et pour tous les segments pris conjointement. Les projections relatives aux rendements doivent en principe refléter l’évolution des rendements comptables moyens, tant pour les provisions techniques que pour les valeurs représentatives y afférantes. Les entreprises sont, au surplus, invitées à détailler l’ensemble des hypothèses utilisées, par exemple en matière de rendement des catégories d’actifs sous-jacents, de rendement des réinvestissements, etc., afin de permettre à la Banque de se faire une idée claire des paramètres sur lesquels reposent ces projections.


    Le reporting décrit ci-dessus doit dès lors devenir la nouvelle norme. Il va sans dire que l’existence de ce reporting standard n’exclut pas que des initiatives complémentaires soient prises, par exemple en vue de demander, le cas échéant, de plus amples détails à certaines entreprises. Lors du lancement de SolvabilitéII, le format du reporting sera en outre évalué et, si nécessaire, adapté pour qu’il soit pleinement conforme aux exigences de SolvabilitéII en la matière.


    Risque de liquidité


    Le reporting spécial axé sur les vulnérabilités des grandes entreprises d’assurance lancé à la fin de 2011 accorde une attention particulière au risque potentiel de liquidité. La Banque demande dans ce cadre de lui transmettre les éléments suivants:


    – l’ensemble des flux de trésorerie entrants et sortants, en particulier les primes, les rachats (partiels), les échéances, les décès, etc. dans les portefeuilles d’assurance de la branche 21;


    – un aperçu des actifs et passifs liquides et moins liquides;


    – l’exposition à certains actifs et produits dérivés présentant un risque potentiel de liquidité, comme les repo, les activités de prêt de titres, les produits dérivés négociés de gré à gré, etc.


    Afin de permettre un suivi complet et intégré du risque de liquidité, la Banque a procédé en 2014 à la mise au point d’une série d’indicateurs. Ceux-ci reposent sur le reporting susmentionné et peuvent être répartis en trois groupes. Le premier se concentre sur l’évolution des flux de trésorerie entrants et sortants et sur la manière dont ils sont en relation les uns avec les autres. Le deuxième examine l’évolution des actifs et passifs liquides et la manière dont ils se proportionnent par rapport aux actifs et passifs totaux. La relation entre les actifs et passifs liquides fait aussi l’objet d’un suivi. Le troisième groupe d’indicateurs suit, quant à lui, l’évolution des expositions aux instruments et produits dérivés présentant un risque potentiel de liquidité. La Banque travaille en outre à une méthodologie dans le cadre de laquelle le dépassement de certaines limites peut donner lieu à une augmentation de la fréquence de reporting et/ou à d’autres mesures prudentielles.


    Les chiffres et indicateurs transmis dans le cadre du reporting confirment depuis longtemps déjà la tendance à la hausse des rachats et à la baisse des primes à laquelle une série d’entreprises d’assurance belges sont confrontées. L’encaissement, au niveau du marché, des produits de la branche 21 s’est contracté de 17,2% en 2013, revenant à 13,2milliards d’euros. D’une part, cette évolution trouve son origine dans la modification du traitement fiscal des produits d’assurance-vie, la taxe sur les primes ayant été relevée de 1,1 à 2% au début de 2013, et, d’autre part, elle est renforcée par la faiblesse actuelle des taux d’intérêt et par le fait qu’une part croissante du portefeuille de la branche 21 atteint l’échéance de huit ans, de sorte que les rachats (partiels) sont exonérés de précompte mobilier. En outre, certaines entreprises accordent volontairement moins de considération à la commercialisation de produits de la branche 21.


    Ces évolutions confirment la nécessité de suivre la quantité d’actifs liquides et d’examiner plus en détail la relation entre ces actifs liquides et les passifs liquides ou facilement résiliables. Les données transmises montrent que, pour la plupart des entreprises, le stock d’actifs liquides est largement supérieur à celui des passifs facilement résiliables. S’agissant de l’exposition à certains actifs et produits dérivés présentant un risque potentiel de liquidité, l’on constate néanmoins une concentration relativement élevée (comparativement aux actifs totaux) au sein de certaines entreprises.
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    La Banque considère qu’il serait souhaitable d’élargir en 2015 l’éventail des entreprises qui sont tenues au reporting de leur liquidité; celui-ci couvrirait l’ensemble du marché de l’assurance-vie (à l’exclusion des produits de la branche23) au lieu des seules grandes entreprises d’assurance. Le reporting permet de réagir plus rapidement en cas de crise de liquidité et d’agir de manière proactive en cas de dégradation de la situation de liquidité.
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    3.2 Contrôle opérationnel


    Cartographie du secteur de l’assurance et collèges de superviseurs


    À la fin de la période sous revue, la Banque exerçait son contrôle sur un total de 97 entreprises d’assurance, entreprises de réassurance, sociétés de cautionnement et sociétés régionales de transport public, lesquelles s’auto-assurent pour leur parc de véhicules. On constate une baisse par rapport à la situation à la fin de 2013, lorsque ce nombre était encore de 106. Cette baisse résulte de fusions, de cessation d’activités à la suite du transfert de portefeuilles ou de l’extinction de l’ensemble des engagements d’assurance, ainsi que de transformation d’entreprises de droit belge en succursales d’autres États membres de l’EEE.


    Les autorités de contrôle de groupes transfrontaliers collaborent au sein de collèges. La coordination est assurée par l’autorité de contrôle consolidante du groupe (autorité du pays d’origine), et les autorités de contrôle des filiales et des succursales du groupe (autorité du pays d’accueil) participent à ces réunions. L’ordre du jour de ces collèges comprend un certain nombre de sujets récurrents, tels que la discussion et l’évaluation de la situation financière, de l’organisation, de la stratégie et des risques auxquels le groupe et ses filiales sont exposés. Des modalités de coordination sont arrêtées, en l’occurrence des arrangements sur la collaboration et l’échange d’informations, tant dans une perspective de continuité (ou going concern) –par exemple pour l’approbation d’un modèle interne– que dans des situations de tension.


    Dans le cadre de la préparation de SolvabilitéII, les collèges ont examiné la mise en œuvre d’orientations préparatoires (preparatory guidelines) et leur incidence sur le fonctionnement des collèges. Durant l’année sous revue, ils ont poursuivi l’élaboration de l’évaluation des risques au niveau du groupe ainsi qu’au niveau des entités qui le composent. Les collèges de groupes souhaitant utiliser un modèle interne à partir de l’entrée en vigueur de SolvabilitéII ont lancé, au cours de l’année sous revue, les discussions visant à aboutir à un calendrier commun pour le processus d’approbation qui aura lieu en 2015.


    Scorecarding


    La révision de l’outil scorecarding a été entamée au début de septembre 2013. L’objectif de la révision était de répondre à l’évaluation faite lors du premier usage de l’outil en 2012 et d’aligner la typologie des risques sur celle de SolvabilitéII. Les modifications apportées devaient contribuer à renforcer la fiabilité de l’outil, en respectant les spécificités du secteur de l’assurance. Dès lors, les risques vie et non-vie ont été traités, et les risques ont été définis de manière propre au secteur de l’assurance, selon une terminologie largement inspirée de SolvabilitéII.


    Le scorecarding remanié se différencie également de l’outil antérieur dans la prise en compte des critères qualitatifs par catégorie de risque. Une réduction de l’importance accordée aux critères qualitatifs a été décidée afin de rééquilibrer l’impact des aspects quantitatifs et qualitatifs. À la fin de 2014, la première analyse complète résultant de la nouvelle version de l’outil a été finalisée et a permis une première classification des entreprises d’assurance en matière de risques.


    Démarche de clustering


    La démarche dite de clustering est une approche de contrôle opérationnel basée sur les risques qui vise à définir l’intensité de contrôle à consacrer aux entreprises en fonction de l’évaluation des risques qui y sont associés. Cette approche repose sur la prise en compte de l’évaluation des vulnérabilités de chaque entreprise au regard de différents domaines de risque identifiés. Cette évaluation est réalisée à l’aide de l’outil scorecarding et sur la base des analyses réalisées à distance et des missions d’inspection menées sur place. En outre, elle évalue l’impact probable, sur la stabilité financière globale et sectorielle, de la défaillance de chaque entreprise au regard des différents domaines de risque précités.


    Ensuite, l’on procède sur cette base à une classification des entreprises, dont résultent l’étendue et la fréquence des contrôles relatifs à chacune d’elles. Les entreprises à caractère systémique, ainsi que les autres entreprises présentant à la fois un risque de défaillance élevé et un impact significatif sur le plan de la stabilité sectorielle, sont soumises à un contrôle plein et entier sur la base de l’application des procédures de contrôle dans leur définition la plus large et leur application la plus stricte. Les autres entreprises sont soumises à un contrôle dont l’intensité varie en fonction de leur vulnérabilité aux risques spécifiques liés à la nature et à l’ampleur des activités menées. Celles ne présentant pas de vulnérabilité excessive et n’ayant qu’une importance limitée sous l’angle sectoriel sont soumises à un contrôle de portée limitée organisé de manière périodique et en application d’une démarche de minimis.


    Dans ce cadre, le service de contrôle prudentiel des entreprises d’assurance et de réassurance se structure en deux pôles: un pôle de contrôle de première ligne (suivi des reportings, contrôle de conformité et alertes précoces) et un pôle dédié à l’analyse approfondie des entreprises.


    Préparation de SolvabilitéII


    En 2013, le secteur de l’assurance a été interrogé sur ses pratiques en matière de meilleure estimation (best estimate) des provisions techniques (cf. le chapitreA, section2.1). La Banque entendait ainsi examiner dans quelle mesure le secteur était prêt pour l’entrée en vigueur du nouveau régime prudentiel. Les résultats de l’enquête ont été analysés en 2013 et 2014, et les conclusions ont été transmises aux entreprises, dont l’on a sollicité la réaction et à qui l’on a demandé, le cas échéant, un plan d’action visant à poursuivre l’amélioration de la méthodologie utilisée. Les réactions des entreprises à ce sujet font l’objet d’une nouvelle analyse réalisée par la Banque en vue d’apporter à temps les éventuels ajustements nécessaires. Le but ultime reste de veiller à ce que les entreprises atteignent un niveau méthodologique acceptable lors de l’entrée en vigueur du nouveau régime prudentiel.


    Lorsqu’entrera en vigueur le régime de SolvabilitéII, les entreprises devront procéder, dans le cadre de leur stratégie d’entreprise, à l’évaluation régulière de leurs besoins exhaustifs en matière de solvabilité, notamment sous la forme de l’ORSA (own risk and solvency assessment). Àla fin de 2012, les entreprises d’assurance ont été sensibilisées à la mise en place d’un dispositif ORSA. Le niveau de préparation de plusieurs entreprises aux exigences de SolvabilitéII en la matière a été examiné par la Banque en 2014 au moyen d’un modèle d’évaluation qualitative mis au point à cette fin.


    Analyse du modèle d’entreprise


    Les travaux entamés en 2013 en ce qui concerne l’analyse du modèle d’entreprise des entreprises d’assurance faisant partie d’un groupe de bancassurance se sont poursuivis en 2014 et ont été étendus aux autres grandes entreprises. Étant donné le bas niveau des taux d’intérêt, l’attention s’est surtout concentrée sur l’analyse de la rentabilité du portefeuille vie. Les grandes entreprises d’assurance(-vie) ont, quant à elles, fait l’objet d’une analyse des sources de bénéfices. Cette analyse a été complétée par des analyses spécifiques à leurs activités afin d’expliquer certaines évolutions en matière de marge financière, de résultats de souscription et de coûts pour les différents (groupes de) produits et entreprises.


    Prévention du blanchiment de capitaux


    En février 2014, la Banque a reçu pour la première fois les réponses des entreprises d’assurance au questionnaire relatif à la lutte contre le blanchiment de capitaux (cf.lechapitre A, section 5.1). La Banque a utilisé les informations obtenues afin de poursuivre la formalisation de la classification des entreprises d’assurance en matière de risques dans le cadre de la lutte contre le blanchiment de capitaux et d’affiner ses procédures internes en la matière. Le cadre qu’elle a conçu à cet égard a déjà été utilisé en 2014. C’est ainsi que deux entreprises d’assurance ont fait l’objet d’une inspection complète portant sur le respect des dispositions de la loi du 11janvier1993 relative à la prévention de l’utilisation du système financier aux fins du blanchiment de capitaux et du financement du terrorisme.


    À la lumière des conclusions de ces travaux, la Banque a décidé d’attirer à nouveau l’attention des entreprises d’assurance-vie sur la nécessité de veiller en permanence à ce que les exigences légales et réglementaires précitées soient respectées et à ce que les moyens affectés à l’examen de cette problématique soient suffisants. La Banque a l’intention de continuer à mener des actions de contrôle ciblées en ce domaine.


    Précandidature des modèles internes


    Dans le futur cadre prudentiel de SolvabilitéII, les entreprises pourront calculer leurs exigences réglementaires en capital sur la base d’un modèle interne. La directive SolvabilitéII 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. Il a été décidé de permettre aux entreprises de soumettre à l’avance à l’autorité de contrôle le modèle à évaluer, dans le cadre d’une procédure dite de précandidature. Ilne s’agit nullement pour l’autorité de contrôle de se prononcer formellement à ce stade sur le modèle.


    Depuis le début du processus de précandidature en 2010, la Banque a réalisé 75 évaluations sur place pour tous les types de risques – risques financiers, risques techniques d’assurance et risques opérationnels. Dans ce contexte, la Banque a également participé, en qualité d’institution hôte, à 12 collèges, qui se sont penchés sur les modèles internes (sans toutefois déboucher sur une information écrite en la matière à l’intention des entreprises d’assurance). Au cours de ce processus, l’interaction entre les autorités de contrôle du groupe et les autorités de contrôle des États membres d’accueil a également gagné en importance.


    Certaines des entreprises participant à la précandidature ont déplacé la date de l’application du modèle, en raison du retard qu’elles ont accumulé. De ce fait, ces entreprises ont plus de temps pour compléter et finaliser la conception, la documentation et la validation de leur modèle. En outre, elles pourront, dans le cadre du test d’utilisation, ou use test, effectuer un test d’expérience plus approfondi.


    En dépit des progrès réalisés dans la foulée des évaluations en matière de précandidature, nombre de points d’attention ont été communiqués aux entreprises. Les principaux points d’attention constatés au sein des différentes entreprises sont exposés ci-après.


    De manière générale, il en est ressorti que les hypothèses utilisées sont simplifiées sans que des vérifications suffisantes aient été effectuées. De plus, la présentation des facteurs de risque ou des expositions est, dans de nombreux cas, insuffisamment granulaire.


    L’évaluation du risque de modèle demeure souvent une préoccupation importante. Pour pouvoir y procéder, il conviendrait d’effectuer des tests appropriés pour contrôler différents aspects de la modélisation. L’évaluation du risque de modèle apporte non seulement un incitant pour apporter des améliorations au modèle, mais également un soutien à l’entreprise dans l’estimation de l’incertitude résiduaire du modèle. Il faut en conséquence tenir compte des incertitudes essentielles, par exemple en incluant des marges de prudence dans le modèle ou en ajustant le SCR obtenu.


    Un exemple concret est celui de l’agrégation des risques dans un modèle interne, qui reste largement perfectible, en dépit des contrôles effectués sur le modèle. De manière générale, les entreprises d’assurance devraient accorder une plus grande attention à l’analyse de leur modèle d’agrégation, pour pouvoir prétendre que ce modèle incorpore des événements défavorables communs entraînant de graves tensions susceptibles d’engendrer des pertes accrues.


    Par conséquent, il est fréquent que les arguments manquent pour pouvoir soutenir que le résultat du modèle correspond à un événement se produisant «une fois tous les 200 ans», ce qui signifie que le SCR calculé ne suffit peut-être pas pour absorber des pertes coïncidant au quantile 99,5 imposé par la directive. Pour des types de risque spécifiques, les points d’attention suivants ont également été souvent constatés:


    – dans les modèles de simulation du risque de marché, les entreprises recourent généralement à des techniques de revalorisation approximatives, qui, à l’origine, avaient été insuffisamment étayées. Ces techniques ont évolué au cours de ces dernières années, sous l’impulsion des constatations des autorités de contrôle. Toutefois, il y a lieu de continuer à examiner s’il faut apporter des adaptations aux résultats du modèle, pour remplacer les valeurs approximatives;


    – dans le cadre de SolvabilitéII, les modèles d’assurance non-vie suivent une autre philosophie que dans le cadre de SolvabilitéI (à savoir un «horizon à un an» au lieu d’un «horizon complet»). Les entreprises ont dès lors généralement moins d’expérience avec les nouveaux types de modèles d’assurance non-vie;


    – certaines entreprises utilisent des modèles commerciaux externes. Dans certains cas, elles le font sans une connaissance suffisante de ces modules externes ou sans procéder à des tests de pertinence appropriés sur les résultats;


    – dans le cas d’entités (étrangères) de groupes d’assurance, la connaissance locale des modèles mis au point au niveau des groupes est parfois insuffisante. Au sein d’un groupe, le contrôle au niveau local dans le cadre du use test pourrait être formalisé à l’aide de processus d’évaluations locales de l’applicabilité, qui prévoiraient également un canal officiel pour la communication entre les entités et le groupe;


    – dans de nombreux cas, la qualité de la validation interne indépendante n’est pas satisfaisante; la validation interne manque de profondeur et ne peut donc pas faire office de contrôle effectif du travail des modélisateurs. Plus précisément, les validateurs devraient être suffisamment critiques et mettre en cause les choix fondamentaux opérés dans le cadre de l’élaboration du modèle. En outre, l’on attend à tout le moins des validateurs qu’ils procèdent à quelques tests indépendants.


    Inspections


    Les missions d’inspection sur place constituent un instrument de contrôle essentiel pour l’établissement du profil de risque prudentiel des entreprises d’assurance. S’appuyant sur les principes et techniques d’audit communément admis, la méthodologie d’inspection est basée sur une analyse de l’exposition aux risques. Cette approche se traduit par une évaluation objective de la façon dont les entreprises organisent leurs activités et maîtrisent leurs risques, évaluation qui contribue à l’élaboration des plans d’action.


    Les travaux d’inspection se déroulent selon un ­processus standard précisé dans la circulaire NBB_2013_15 du 11décembre 2013 concernant les inspections. Ces travaux résultent en l’établissement d’un rapport d’inspection qui détaille l’objet de la mission, la nature des contrôles opérés, les manquements constatés, ainsi que les recommandations pour y remédier. Une évaluation générale se dégageant de la mission est formulée dans le rapport. Cette évaluation tient compte du nombre de recommandations mentionnées et des scores de criticité qui y sont associés. L’échelle d’évaluation globale et ces scores de criticité sont plus amplement précisés dans la circulaire susvisée.


    Le plan d’inspection 2014 a comporté un ensemble de missions menées auprès d’une quinzaine d’entreprises d’assurance. Ces missions ont essentiellement eu pour objet d’évaluer:


    – les dispositifs de gestion des risques et les fonctions transversales de contrôle;


    – la préparation aux exigences du référentiel SolvabilitéII, en particulier l’adoption de la meilleure estimation (bestestimate) pour le calcul des provisions techniques;


    – l’adéquation des provisions techniques calculées sous le référentiel SolvabilitéI;


    – l’adéquation et la mise en œuvre des politiques d’investissement;


    – l’organisation d’activités en branche 23 et la gestion des risques y afférents;


    – la conformité aux exigences légales et réglementaires en matière de prévention de l’utilisation du système financier aux fins du blanchiment de capitaux et du financement du terrorisme, et de prévention du financement de la prolifération des armes de destruction massive. [voir encadré 5]


    Certaines missions d’inspection ont aussi eu pour but de comparer les pratiques de gestion de différentes entreprises pour certains domaines spécifiques.


    4. Oversight et infrastructures de marchés financiers


    4.1 Analyse de quelques risques prioritaires de la Risk review annuelle


    S’agissant du contrôle et de l’oversight des infrastructures de marchés financiers, la Banque a donné la priorité au cours de l’année sous revue aux modèles d’entreprise, au risque de liquidité et au risque opérationnel. L’analyse du modèle d’entreprise et le risque de liquidité sont commentés ci-après. Pour ce qui est du risque opérationnel, une attention particulière a été à nouveau accordée à la cybersécurité en 2014, comme l’explique en détail le paragraphe 5 du chapitre B.


    Analyse du modèle d’entreprise


    Dans la perspective du lancement de Target2-Securities(T2S), un projet qui doit faciliter le règlement transfrontalier de titres, plusieurs infrastructures de marchés financiers ont procédé à une analyse de leur modèle d’entreprise. Comme le règlement des transactions sur titres de la plupart des dépositaires centraux de titres(DCT) européens auront lieu sur la plate-forme communautaire T2S, les DCT devront proposer des services à valeur ajoutée pour compenser la perte de revenus liée aux services de règlement transférés à T2S. La gestion de titres donnés en garantie gagne de plus en plus en importance, tout en prenant une dimension toujours plus internationale. Le règlement dit EMIR (European Market Infrastructure Regulation)(1) vient encore renforcer cette tendance. La joint venture créée entre Euroclear et son homologue américain, la Depository Trust & Clearing Corporation (DTCC), en est une illustration. Les autorités surveillent de près le renforcement des interactions, tant entre infrastructures de marchés de même catégorie (par exemple entre les deux DCT (internationaux) Euroclear et DTCC) qu’entre infrastructures de marchés différentes (parexemple entre des contreparties centrales et desDCT).


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

    


    Risque de liquidité


    Si une infrastructure de marchés financiers ne dispose pas de suffisamment de liquidités au moment prévu pour le règlement des transactions, il peut en résulter des problèmes systémiques, principalement sur les marchés illiquides ou volatils. Même si les infrastructures de marchés qui sont exposées au risque de liquidité disposent de sources de liquidité suffisantes pour respecter leurs obligations quotidiennes, elles doivent aussi disposer, dans les circonstances extrêmes (par exemple la faillite de leurs deux clients débiteurs les plus importants), de suffisamment de sources de liquidités dans toutes les devises importantes. La gestion de la liquidité doit par ailleurs s’appuyer sur des simulations régulières de scénarios extrêmes et sur des contrôles ex ante.


    4.2 Organisation du contrôle et del’oversight


    La Banque assume les fonctions d’autorité de contrôle prudentiel et d’oversight des infrastructures de marché. Dans le cadre du contrôle prudentiel, c’est l’établissement qui fait l’objet d’un suivi, tandis que l’oversight se concentre sur le système exploité par l’opérateur. Là où le contrôle prudentiel vérifie le respect de la réglementation en matière d’exigences de fonds propres, de gestion ainsi que d’organisation et de fonctionnement opérationnel, l’oversight est davantage orienté sur la stabilité du système financier dans son ensemble. L’oversight vérifie en particulier si les infrastructures systémiques sont à même d’assurer la continuité de leurs services dans des circonstances extrêmes. Le tableau recense les infrastructures belges qui relèvent de la compétence de la Banque et synthétise les relations de collaboration de la Banque avec les autorités de contrôle d’infrastructures de pays tiers.


    SWIFT


    La Banque assume la fonction de lead overseer (autorité de contrôle principale) de SWIFT (Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication). Les banques centrales soumettent SWIFT à un oversight car cet organisme est essentiel à la sécurité et à l’efficacité de l’échange de messages financiers entre les établissements financiers et les infrastructures de marchés financiers dans le monde entier. L’oversight de SWIFT est exercé par les banques centrales du G10, tandis que le programme et les conclusions sont examinés au sein du groupe élargi que constitue le SWIFT Oversight Forum, dans lequel sont représentées dix autres banques centrales.
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    Les activités d’oversight sont axées sur tous les types de risques opérationnels liés aux services de messagerie de SWIFT. Une plus forte attention a été donnée au cours de la période sous revue aux cyber-risques. L’élaboration des mécanismes de protection contre les cybermenaces se poursuit. Au cours de la période sous revue, SWIFT a finalisé avec succès la modernisation de son architecture de traitement de données, avec la mise en service d’un nouveau centre informatique. L’application FIN, application centrale des services de messagerie SWIFT, a fait l’object d’une complète mise à jour technologique. Le suivi de ce dernier projet pluriannuel a constitué l’une des autres priorités importantes de la période sous revue.


    Paiements de détail et prestataires de services de paiement non bancaires


    Les établissements de paiement (ainsi que certains établissements de monnaie électronique) fournissent en particulier des services de paiement liés aux comptes de paiement (versement, retrait en espèces et autres transactions) ainsi que des services d’émission de cartes de paiement et de transfert de fonds. Au niveau européen, les négociations se sont poursuivies en 2014 au sujet de la deuxième directive en matière de services de paiement, qui viendra compléter le cadre réglementaire pour les établissements de paiement et l’adapter aux nouvelles évolutions du marché (avec notamment la mise sous statut des «prestataires tiers de services de paiement» et l’adaptation des conditions d’exemption du statut).


    La Banque a aussi collaboré à la rédaction du rapport intitulé «Non-banks in retail payments», qui a été publié en septembre 2014 par le Comité sur les paiements et les infrastructures de marché (CPIM). Les principales conclusions de ce rapport portent sur les effets potentiels, en termes de risques opérationnels, de l’implication d’établissements non bancaires, sur les problèmes d’égalité de conditions de concurrence (level playing field), sur les aspects relatifs à la protection des consommateurs et sur les risques qui peuvent survenir lorsque des services de paiement sont sous-traités à un seul ou à un groupe trop restreint d’établissements non bancaires.


    La Banque participe également à un groupe de travail créé au sein de l’ABE en matière de sécurité des paiements sur internet. Au cours du mois d’octobre 2014, l’ABE a initié une consultation dans le cadre des «directives en matière de sécurité des paiements sur internet» qui seront applicables aux prestataires de services de paiement et aux systèmes de paiement à partir du 1er août 2015. L’objectif est de réduire le nombre relativement élevé de cas de fraude et de créer des conditions de concurrence égales pour les différents prestataires de services de paiement.


    Les «normes internationales sur la lutte contre le blanchiment de capitaux et le financement du terrorisme et de la prolifération» (recommandations du GAFI) ont fait l’objet, en octobre 2014, d’une publication par la Banque de nouvelles circulaires applicables aux établissements financiers. Ces circulaires(1) précisent des informations à transmettre annuellement en matière de lutte contre le blanchiment de capitaux et le financement du terrorisme. Les établissements de paiement et de monnaie électronique seront également soumis à cette obligation. Ces informations permettront de mieux moduler les plans de contrôle en la matière.


    
      (1) NBB_2014_11 du 22 octobre 2014 et NBB_2014_12 du 22 octobre 2014.

    


    


    Infrastructures et instruments de paiement


    Le schéma de carte de débit Bancontact-MisterCash a poursuivi sa mise en conformité avec les standards SEPA (Single Euro Payments Area). En 2014, cela s’est notamment traduit par l’ouverture à la concurrence pour les acquéreurs des opérations de paiement, c’est-à-dire les firmes qui assurent leur traitement pour les commerçants. En tant que responsable de l’oversight de Bancontact MisterCash, la Banque a suivi ces évolutions. Un mécanisme de garantie destiné à protéger les acquéreurs contre la faillite d’un émetteur a par ailleurs été mis en place cette année, conformément à une recommandation formulée par la Banque.


    En ce qui concerne le Centre d’échange et de compensation (CEC), la chambre de compensation belge qui traite les opérations de paiement de détail, 2014 constitue la première année complète d’activité sur la plate-forme technique de l’opérateur français STET (Système technologique d’échange et de traitement). Le CEC, qui demeure une entité juridique belge, reste soumis à l’oversight de la Banque. La principale évolution en termes d’opérations concerne l’intégration des domiciliations SEPA, dont le traitement intervenait jusqu’alors sur d’autres infrastructures.


    La Banque a opéré un suivi attentif de la mise en œuvre par MasterCard de sa stratégie de gestion des risques en matière de paiements électroniques. Les services de MasterCard relatifs aux portefeuilles électroniques ont fait l’objet d’une attention particulière, sur la base des «recommandations pour la sécurité des paiements par internet» publiées sur le site de la BCE en janvier 2013(2).


    
      (2) Recommandations for the security of internet payments. Ces recommandations sont le fruit des travaux du European Forum on the Security of Retail Payments (SecurePay). Ce forum constitue une initiative volontaire de coopération entre overseers et autorités de contrôle de fournisseurs de services de paiement, en vue d’améliorer leur connaissance et compréhension des problèmes liés à la sécurité des services et instruments de paiements électroniques de détail.

    


    Contreparties centrales


    La Banque a participé en 2014 au collège de contrôle de huit contreparties centrales (CPC) étrangères, soit en sa qualité d’autorité de contrôle d’un DCT où la contrepartie centrale assure la liquidation de ses transactions, soit en tant qu’autorité de contrôle d’un des trois pays où sont établis les membres compensateurs les plus importants de la CPC. Les autorités de contrôle participantes avaient comme première mission de vérifier la conformité des CPC aux conditions d’agrément du règlement EMIR. Sept des huit CPC concernées ont reçu l’agrément de l’autorité nationale compétente, à la suite d’une évaluation détaillée et après avis du collège. Cette évaluation initiale devra être mise à jour en cas de modifications significatives dans les modèles de gestion des risques ou d’extension de l’offre de services.


    Conservation et règlement de titres


    La Banque a assuré au cours de l’exercice sous revue le suivi de la mise en œuvre du plan d’action d’Euroclear Bank de manière à garantir le respect intégral des principes CSPR-OICV. L’une des principales réalisations est l’élimination de la pratique dite d’advanced income, qui consistait à comptabiliser sur le compte des bénéficiaires le remboursement des titres et le paiement des intérêts et dividendes avant que l’émetteur ait effectivement procédé à ces paiements. Ces avances pouvaient être débitées en cas de non-paiement par l’émetteur, avec le risque toutefois pour Euroclear que le compte du participant ne soit plus suffisamment provisionné. Ce transfert des fonds au bénéficiaire n’intervient plus dorénavant que lorsque l’émetteur a effectivement payé, ce qui élimine le risque de crédit pour Euroclear Bank.


    La Banque a par ailleurs procédé à l’évaluation de NBB-SSS, au regard de ces principes internationaux. Il est à noter qu’une nouvelle plate-forme de règlement sera mise en production en 2015, en vue de la migration versT2S.


    Enfin, la Banque a également procédé à la revue des plans de redressement des infrastructures de marché à la suite de la publication des directives CPIM-OICV.


    Le contrôle des DCT, banques dépositaires de titres et systèmes de règlement de titres (securities settlement systems – SSS), a été axé, d’une part, sur la mise en œuvre des exercices d’examen de la qualité des actifs et de tests de résistance exécutés dans le cadre de la préparation du MSU et, d’autre part, sur le suivi de la mise en œuvre adéquate et maîtrisée des nouvelles stratégies des divers opérateurs sous contrôle, destinées à les positionner correctement dans un environnement dont la structure et l’encadrement légal et réglementaire ont fortement évolué. Par ailleurs, certaines dimensions des risques financiers s’appliquant plus particulièrement à ces opérateurs, compte tenu de leurs activités spécifiques (liquidité intrajournalière, grands risques), ont fait l’objet d’une attention particulière. Enfin, les nouvelles normes entrant en vigueur progressivement dans le cadre de la mise en œuvre des nouvelles réglementations (BâleIII, CRDIV, grands risques, ratio de liquidité, ratio de levier financier) sont suivies tant anticipativement qu’au fur et à mesure de leur date d’entrée en application. Pour ceux de ces opérateurs qui ont revêtu le statut d’établissement de crédit, ce sont les exercices ICAAP-SREP et ILAAP qui leur sont applicables qui en constituent la base.


    Outre la participation au Collège de gestion de crise (CMG) de BNY Mellon avec la Federal Deposit Insurance Corporation, la Federal Reserve Bank of New York (FRBNY), le Board of the Federal Reserve ainsi que la Prudential Regulation Authority du Royaume Uni, la Banque participe également depuis 2012 au Collège Financial Stability Board de BNY Mellon, qui regroupe, outre la Banque, la FRBNY, la Prudential Regulation Authority et la Financial Conduct Authority du Royaume-Uni.


    5. Cyber-risques


    Les systèmes IT internes de tous les établissements et infrastructures financiers sont reliés d’une manière ou d’une autre à internet, par lequel passent de plus en plus de leurs services et de leurs applications. Alors qu’internet revêtait auparavant pour la plupart des établissements et infrastructures financiers un caractère plutôt supplétif, beaucoup d’applications et de services internet sont devenus au cours des dernières années des composantes cruciales sur lesquelles reposent les activités de base de ces entreprises.


    Outre le succès d’internet, notamment grâce aux nombreuses possibilités d’innovation, au rapport coût-­efficacité et au confort d’utilisation, les cybermenaces à l’encontre des établissements et infrastructures financiers augmentent elles aussi, et les attaques contre les services internet et les systèmes IT internes sont de plus en plus fréquentes, acharnées et professionnelles. Ce dernier élément représente un défi de taille permanent pour les établissements et infrastructures financiers, qui doivent constamment veiller à ce que leurs systèmes et services soient suffisamment protégés. Il suffit en effet souvent d’une déficience locale temporaire pour que les attaquants brisent les lignes de défense mises en place, ou du moins certaines d’entre elles, et frappent, ou tentent de le faire.


    À cet égard, le contrôle prudentiel comme l’oversight des infrastructures financières ont encore accordé en 2014 une vigilance particulière à la protection des établissements et infrastructures financiers contre les cyber-risques. Compte tenu de la grande importance et du caractère international des cybermenaces, il est non seulement procédé à des contrôles et à des évaluations des risques, mais une attention toujours croissante est également portée à la coopération internationale avec d’autres autorités et groupes de travail financiers, tels le forum européen sur la sécurité des paiements (SecurePay), le Comité sur les paiements et les infrastructures de marché (CPIM).


    Au cours du second semestre de 2014, l’ABE a décidé de collaborer de manière étroite et structurelle avec la BCE, notamment dans le cadre de la lutte contre la fraude liée aux paiements sur internet et la fraude bancaire par internet en Europe, en devenant coprésidente, avec la BCE, du forum SecurePay. Ce forum a été créé pour préparer les lignes de conduite européennes pour la sécurité en matière de paiements, qui seront ensuite converties par l’ABE en une réglementation prudentielle européenne et intégrées par les overseers de l’Eurosystème à leurs normes d’oversight.


    Un groupe de travail du CPIM a étudié les cyber-risques et a publié en novembre 2014 un rapport en la matière. En raison de l’interconnexion entre les infrastructures de marchés financiers, il est possible que des cyber-risques touchant une seule infrastructure s’étendent à toute une série d’infrastructures liées. Les cybermenaces sont souvent de nature transnationale, ce qui pose des défis supplémentaires pour une approche au niveau de l’entreprise ou à l’échelle nationale. Ces constats renforcent la nécessité d’étendre encore, au cours des années à venir, la coopération sur le plan de la cybersécurité entre les infrastructures, les banques centrales et les autres régulateurs.


    La collaboration étroite avec, entre autres, Febelfin et la Federal Computer Crime Unit, en vue de combattre la fraude bancaire par internet, s’est poursuivie en 2014. Àcet égard, il convient de remarquer que les cas de fraude e-banking ont sensiblement diminué en Belgique en 2014, et ce pour la première fois depuis plusieurs années, notamment grâce aux efforts consentis par les établissements financiers et à la suite de quelques interpellations réussies par les services de police et l’appareil judiciaire belges.


    Tout comme en 2013, les cas de fraude enregistrés ont résulté quasi exclusivement de techniques de fraude dans le cadre desquelles des cybercriminels amènent les utilisateurs de services bancaires électroniques à leur communiquer leurs codes de sécurité personnels, le plus souvent à la suite d’un contact téléphonique.
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    Un autre point positif est que la nouvelle expansion des services bancaires mobiles en Belgique ne s’accompagne pas, à ce stade, d’un degré notable de fraude aux paiements mobiles. Ici aussi, la Banque procède, en collaboration avec le secteur, au suivi des menaces existantes et des solutions de sécurité adoptées par les établissements financiers.
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    Encadré 4–Harmonisation des exigences de reporting pour les banques


    L’année 2014 fut une année charnière pour le développement du reporting européen. En effet, le long processus d’harmonisation européenne en ce domaine a abouti à la publication d’une norme technique d’exécution (Implementing Technical Standard)(1) par la CE. Celle-ci avait été initiée par le Comité européen des contrôleurs bancaires, devenu entre-temps l’ABE. Dès 2006, l’ABE avait publié des recommandations visant à uniformiser le reporting financier (Finrep) ainsi que le reporting relatif aux exigences en fonds propres (Corep). Cependant, le caractère non contraignant de ces recommandations avait laissé subsister beaucoup trop de différences entre les exigences de reporting des autorités nationales. Cette situation se traduisait par des coûts importants pour les groupes transfrontaliers et ne permettait pas de constituer efficacement une base de données européenne en vue de comparer le profil de risque des établissements de crédit. À la suite de la crise financière de 2008, il est apparu nécessaire de mettre en place de manière effective un reporting européen harmonisé. Cela s’est concrétisé par l’article99 du CRR, qui a habilité l’ABE à définir un reporting harmonisé directement applicable à l’ensemble des établissements de l’UE.


    
      (1) Règlement d’exécution (UE) no 680/2014 de la Commission du 16 avril 2014 définissant des normes techniques d’exécution en ce qui concerne l’information prudentielle à fournir par les établissements, conformément au règlement (UE) n° 575/2013 du Parlement européen et du Conseil.

    


    Ce nouveau reporting s’est bien entendu inspiré des versions précédentes du Finrep et du Corep. Ce dernier a été adapté aux nouvelles exigences en capital du CRR. Il a également été élargi afin de couvrir de nouveaux risques tels que le risque de liquidité ou l‘effet de levier. Par ailleurs, le Finrep contient désormais de nouvelles informations relatives aux actifs non performants ainsi qu’aux expositions pour lesquelles les banques ont accordé une restructuration ou des concessions en raison de la détérioration de la qualité de la contrepartie (forbearance). Ces informations permettront à l’avenir d’évaluer régulièrement la qualité des actifs sur une base comparable pour l’ensemble de l’UE. Un changement dans le même sens a été réalisé afin de traiter la question des actifs grevés. Enfin, il a été décidé de réduire les délais de reporting à 30 jours afin de disposer de ces informations plus rapidement. LaBanque a joué un rôle actif dans l’élaboration de cette nouvelle réglementation et a tenu informé régulièrement le secteur financier belge des développements en cours, par la voie de réunions trimestrielles avec Febelfin.


    Ces nouveaux reportings ont été mis en œuvre avec succès par les établissements de crédit à partir du 31mars2014. Les premières données récoltées dans ce nouveau cadre ont également été transmises par la Banque aux autorités européennes. Ainsi, la BCE et l’ABE disposent depuis lors des informations nécessaires pour affiner leur connaissance du profil de risque des établissements financiers, ce qui contribuera à une détection plus rapide des fragilités du secteur financier.


    Par ailleurs, l’entrée en vigueur du MSU crée de nouveaux défis. En effet, cela représentera une opportunité sans précédent pour articuler plus efficacement la collecte à la fois de statistiques monétaires et de données de nature prudentielle. À cette fin, des réflexions sont en cours au sein de la BCE afin de créer un système de reporting européen unique couvrant l’ensemble des besoins statistiques de la BCE tant dans son rôle d’autorité monétaire qu’en sa qualité d’autorité prudentielle.


    Parallèlement à la mise en œuvre de ces nouveaux schémas de reporting, la Banque a revu ses outils internes d’analyse quantitative (Quantitative Analytical Tools – QAT) des données rapportées par les établissements financiers. Le nouvel outil mis en place a pour but de faciliter l’examen du grand nombre de données chiffrées rapportées périodiquement par les établissements afin d’identifier rapidement les situations de risque sur le plan de la solvabilité, de la performance et de la liquidité. L’outil interne permet par ailleurs de fournir rapidement une fiche de synthèse de la situation financière des établissements sous contrôle, et ce de manière harmonisée pour l’ensemble du secteur. Enfin, il est basé sur des fonctionnalités qui assurent une analyse plus flexible et plus approfondie en fonction des besoins du contrôle. Ces outils seront par ailleurs régulièrement maintenus à jour afin de les inscrire dans les procédures et moyens développés par et au sein du MSU.


    
      [RETURN]

    

  


  
    Encadré 5 – Experts actuariels externes


    Dans le cadre des mesures prises en préparation de l’instauration de SolvabilitéII, la Banque fait appel à des experts actuariels externes afin d’évaluer la qualité et le caractère adéquat de la «meilleure estimation» (cf. chapitre A, section 2.1, pour une définition de cette notion) des sept plus grandes entreprises d’assurance en Belgique. La possibilité pour la Banque de recourir à des experts externes trouve son fondement légal dans la loi de contrôle des assurances.


    La meilleure estimation constitue la majeure partie des provisions techniques en vertu de SolvabilitéII. Ces provisions techniques composent à leur tour l’essentiel des dettes des entreprises d’assurance. Dans la mesure où les fonds propres des entreprises d’assurance sont, dans le nouveau régime de solvabilité, déterminés par la différence entre les actifs et les dettes, la meilleure estimation joue un rôle crucial dans la détermination des fonds propres disponibles de ces entreprises. Aussi est-il primordial d’évaluer correctement cette composante du bilan.


    Les experts externes sont invités à émettre un avis concernant le montant de la meilleure estimation, une procédure qui ne se borne pas à la simple certification des résultats. Les données utilisées, les hypothèses et les modèles doivent également faire l’objet d’un examen approfondi à l’occasion de cet exercice. Les manquements observés sont classés par type (erreur ou différence par rapport à l’appréciation de l’expert) ainsi qu’en fonction du degré de fiabilité de leur incidence. Tout manquement constaté est communiqué à la Banque et est, au besoin, quantifié. De cette manière, la Banque dispose d’un aperçu des écarts constatés et d’une estimation de leur incidence.


    Les experts externes effectuent leur mission en suivant le programme de travail spécifique établi à cet effet. Ces missions poussées sont le fruit d’une collaboration étroite entre la Banque et l’Institut des actuaires en Belgique. Les moyens consacrés à ce programme soulignent l’importance et l’ampleur de cet exercice. Pas moins de 13entreprises d’assurance, trois entreprises de réassurance, huit sociétés de consultance actuarielle, quatre bureaux d’audit et cinq services de la Banque y ont apporté leur concours.


    Durant l’été de 2014, une procédure négociée avec publicité a été lancée: 14 candidats se sont inscrits en vue de participer à l’accord-cadre multilatéral. Parmi ces candidats, sept ont été sélectionnés sur la base du prix avancé et de la qualité de l’équipe proposée. La mission a débuté en novembre 2014. La Banque suit le projet de très près et veille à ce que les sept missions soient menées à bien. Dans cette optique, des réunions mensuelles ont été organisées entre les experts externes et les experts de la Banque. Ces réunions permettent non seulement aux participants d’échanger leurs expériences, mais aussi d’affiner encore le programme de travail mois après mois en fonction des caractéristiques spécifiques de chaque situation.


    La Banque a conscience que cet exercice constitue un défi supplémentaire pour les sept plus grandes entreprises d’assurance belges, et veille à ce que toutes les mesures nécessaires soient prises pour réduire autant que possible la charge qu’il fait peser sur ces entreprises. La Banque fournira en outre régulièrement un retour d’informations aux entreprises d’assurance concernées, afin que cet exercice leur apporte également une valeur ajoutée significative.


    Pendant le déroulement du projet, les experts externes dressent un rapport détaillé dans lequel ils consignent leurs conclusions et leurs recommandations. Le projet doit être bouclé dans le courant du mois de juin 2015, après quoi le rapport sera transmis à la Banque. La Banque procédera à une évaluation complète de l’exercice en s’appuyant sur ce rapport et sur les réunions mensuelles. Les entreprises d’assurance concernées peuvent s’attendre à recevoir ensuite un compte rendu approfondi de cette évaluation.


    
      [RETURN]
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    Notice méthodologique


    Sauf indications contraires, lorsque des données sont comparées d’une année à l’autre, elles ont trait à la même période de chacune des années considérées. Dans les tableaux, les totaux peuvent différer de la somme des rubriques, les chiffres étant arrondis.


    Pour pouvoir décrire l’évolution de diverses données économiques importantes relatives à la Belgique pendant l’ensemble de l’année 2014, 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 2015, sont marquées du signe «e». Elles ne constituent que des ordres de grandeur destinés à illustrer les tendances qui semblaient d’ores et déjà se dégager. Les sources belges de données sont, pour l’essentiel, l’ICN, la DGS et la Banque. Le commentaire de l’environnement international et les comparaisons entre économies se fondent le plus souvent sur les données ou estimations les plus récentes émanant d’institutions telles que la CE, le FMI, l’OCDE et la BCE.


    L’unité monétaire utilisée dans le Rapport pour les données concernant les pays membres de la zone euro est l’euro. Les montants se rapportant aux périodes précédant son introduction, le 1er janvier 1999 pour la Belgique et une majorité des États membres, sont convertis aux cours de conversion irrévocables de l’euro. Sauf dans les chapitres consacrés à la politique monétaire et aux prix, où sa définition coïncide avec son évolution historique, la zone euro est définie dans la mesure du possible dans le présent Rapport comme l’ensemble des pays de l’UE qui ont adopté la monnaie unique au cours de la période 1999-2014. 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, la Lettonie, le Luxembourg, Malte, les Pays-Bas, le Portugal, la Slovaquie et la Slovénie. Par souci de commodité, l’expression «zone euro» est également utilisée pour désigner cet ensemble de pays durant les périodes antérieures à l’entrée en vigueur de la troisième phase de l’UEM. Pour un certain nombre d’analyses, la préférence en tant que source a été donnée à l’OCDE, qui ne reprend dans la zone euro que les pays membres de cette institution internationale, c’est-à-dire à l’exclusion de Chypre, de Malte et de la Lettonie. Vu la petite taille de ces économies, les données de l’OCDE sont néanmoins tout à fait représentatives de l’ensemble de la zone.


    En septembre 2014 est entré en vigueur le nouveau standard européen SEC 2010 pour le calcul des comptes nationaux; il remplace le SEC 1995, introduit à partir de 1998. Cette révision méthodologique s’inscrit dans le cadre des lignes directrices internationales du «Système de comptabilité nationale – 2008 – SCN 2008», établies conjointement par les Nations Unies, le FMI, Eurostat, l’OCDE et la Banque mondiale. Concomitamment, la sixième version du manuel du FMI relatif à la méthodologie de la balance des paiements et de la position extérieure nette est également entrée en vigueur en 2014. Par ailleurs, en Belgique comme dans les autres pays, la mise en œuvre de ces nouvelles méthodologies a également été l’occasion d’apporter d’autres améliorations aux statistiques.


    De manière générale, les principes et la structure générale des comptes ont été conservés dans la nouvelle méthodologie. Les changements visent à mieux capter les mutations des économies. Même si l’ICN a déjà présenté en détail ces changements, il semble opportun de commenter les principales nouveautés(1).


    – La capitalisation des dépenses de R&D


    Selon le SEC 2010 les résultats des activités de R&D sont considérés comme un actif produit plutôt que comme une consommation intermédiaire. Dès lors, ils entrent à la fois dans la création de valeur ajoutée et dans les investissements. Parmi un ensemble d’autres modifications de moindre ampleur, dont la prise en compte des activités illégales et de la révision de l’estimation de l’économie au noir, ce facteur est le plus important dans la révision du niveau du PIB. Au total, pour les années récentes, le PIB a été revu à la hausse de quelque 3%.


    – L’adaptation de la classification des sociétés financières


    Dans les comptes nationaux et les comptes financiers, le secteur financier fait désormais l’objet d’une sous-classification élargie. Elle comprend un nouveau sous-secteur «institutions financières captives et prêteurs non institutionnels», qui regroupe par exemple des sociétés holdings et des sociétés de financement («treasury centres»), qui sont maintenant clairement séparées des sièges sociaux. Comme illustré dans l’encadré 7 de la partie «Développements économiques et financiers» du présent Rapport, cette modification a des répercussions importantes sur les statistiques financières –notamment le calcul des taux d’endettement –, puisqu’elle donne lieu à un déplacement d’actifs et de passifs financiers du secteur des sociétés non financières vers le secteur des sociétés financières.


    – Une définition élargie du périmètre des administrations publiques


    Le SEC 2010, ainsi que le «Manual on Governement Debt and Deficit», clarifie plusieurs aspects relatifs aux administrations publiques et aux sociétés publiques. En particulier, l’utilisation de critères qualitatifs pour décider du classement des activités marchandes et non marchandes a donné lieu à une augmentation du nombre d’unités classées dans le secteur des administrations publiques. Bénéficiant d’informations plus complètes en provenance des communautés et des régions, ainsi que des pouvoirs locaux, l’ICN a procédé au reclassement de près de 700 unités dans le secteur des administrations publiques. Il s’agit principalement d’unités actives dans le financement du logement social, d’intercommunales, de régies communales autonomes et d’autres entreprises publiques locales. Ces reclassements, liés au SEC 2010 ainsi qu’à d’autres révisions occasionnelles, accompagnés d’autres changements, dont ceux mentionnés au point suivant, ont eu pour effet de relever le niveau de la dette publique d’un montant de l’ordre de 8% du PIB en 2013. Compte tenu de la révision à la hausse concomitante du PIB, le ratio de la dette publique au PIB a été revu à la hausse de quelque 4,5% du PIB. L’impact sur le solde de financement des administrations publiques résultant de l’élargissement du périmètre est limité.


    – Modifications dans le traitement de diverses transactions des administrations publiques


    En termes nets, diverses modifications dans le traitement de certaines transactions ont eu pour effet de réduire le solde de financement des administrations publiques, à hauteur de quelque 0,3% du PIB en 2013, principalement en raison de la comptabilisation des aides conditionnelles à l’investissement au moment où naît l’obligation de paiement, plutôt qu’au moment du paiement effectif.


    – Changements dans la présentation du compte courant de la balance des paiements


    Différentes modifications sont survenues dans le mode de comptabilisation de certaines transactions avec le reste du monde (par exemple en ce qui concerne le négoce international ou le travail à façon). De même, les anciens comptes des revenus de facteurs et des transferts ont été restructurés selon une présentation qui s’aligne sur celle de la comptabilité nationale. Ces différentes adaptations n’affectent guère le solde du compte courant de la balance des paiements. En revanche, elles ont entraîné des glissements entre les rubriques de la balance courante et dans les flux bruts de recettes et de dépenses.


    Autant que possible, il a été fait usage dans ce Rapport des statistiques établies selon les nouveaux standards méthodologiques et des définitions qui en découlent. Pour la Belgique, ces données sont disponibles depuis 1995 pour les comptes nationaux et les comptes du secteur des administrations publiques, depuis 1999 pour les comptes financiers trimestriels et depuis 2008 pour la balance des paiements. Le cas échéant, des rétropolations ont été effectuées pour les périodes antérieures.


    Dans un souci de simplification, la ventilation sectorielle regroupe, sous le vocable «particuliers», les ménages et les institutions sans but lucratif au service des ménages, qui constituent des secteurs distincts selon le SEC 2010; les termes «particuliers» et «ménages» sont néanmoins utilisés indifféremment. Ceux de «sociétés» et d’«entreprises» sont eux aussi souvent employés indistinctement. Toutefois, dans l’optique des dépenses du PIB, les «entreprises» recouvrent aussi les indépendants, alors que ceux-ci appartiennent au secteur des ménages dans les comptes réels et financiers des secteurs.


    Dans la partie consacrée à l’environnement international, la présentation est également conforme au SEC 2010 ou à son équivalent, le SCN 2008. Les statistiques des sources auxquelles on se réfère pour les comptes nationaux dans le Rapport, soit le plus souvent la CE et l’OCDE, ne sont néanmoins pas toujours uniformisées, les périodes pour lesquelles la conversion d’un système à l’autre et les révisions méthodologiques ont été opérées demeurant très variables d’un pays à l’autre.

  


  
    (1) ICN (2014), SEC 2010 – Le nouveau cadre de référence des comptes nationaux, septembre. http://www.nbb.be/doc/dq/f_method/M_SEC2010_FR.pdf

  


  
    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


    LV Lettonie


    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


    UE15 Union européenne, à l’exclusion des pays ayant adhéré après 2003


    UE27 Union européenne, à l’exclusion de la Croatie


    BG Bulgarie


    CZ République tchèque


    DK Danemark


    HR Croatie


    LT Lituanie (a rejoint la zone euro le 1er janvier 2015)


    HU Hongrie


    PL Pologne


    RO Roumanie


    SE Suède


    UK Royaume-Uni


    Autres pays


    JP Japon


    US États-Unis


    Autres abréviations


    ABE Autorité bancaire européenne


    ABS Asset-backed securities


    ACN Autorité compétente nationale


    AEAPP Autorité européenne des assurances et des pensions professionnelles


    AEMF Autorité européenne des marchés financiers


    AFS Available for sale – Disponible à la vente


    AICA Association internationale des contrôleurs d’assurance


    AIF Autres institutions financières


    ALE Agence locale pour l’emploi


    ALM Asset-Liability Management – Gestion actif-passif


    AMA Advanced Measurement Approach – Approche par mesure avancée


    AQR Asset Quality Review – Examen de la qualité des actifs


    ASBL Association sans but lucratif


    BCE Banque centrale européenne


    BEAMA Belgian Asset Managers Assocation


    BFP Bureau fédéral du plan


    BIT Bureau international du travail


    BLS Bank Lending Survey – enquête sur la distribution du crédit bancaire


    BMA Business model analysis – Analyse du modèle d’entreprise


    BNB Banque nationale de Belgique


    BNY Mellon Bank of New York Mellon


    BRRD Bank Recovery and Resolution Directive


    CA Comprehensive assessment – Évaluation complète


    CBFA Commission bancaire, financière et des assurances


    CBPP3 Covered bond purchase programme


    CCE Conseil central de l’économie


    CCP Centrale des crédits aux particuliers


    CDO Collaterised debt obligation – obligation adossée à des actifs


    CE Commission européenne


    CEC Centre d’échange et de compensation


    CECB Comité européen des contrôleurs bancaires


    CEE Communauté économique européenne


    CEPR Centre for Economic Policy Research – Centre de recherche sur la politique économique


    CERS Comité européen du risque systémique


    CET 1 Common equity Tier 1 – Fonds propres de base de catégorie 1


    CEV Comité d’étude sur le vieillissement


    CLS Continuous Linked Settlement System


    CMG Crisis Management Group


    CO2 Dioxyde de carbone


    Corep Common solvency ratio reporting – Reporting relatif aux fonds propres


    CPB Centraal Planbureau (Pays-Bas)


    CPB Contrôle prudentiel des banques et des sociétés de bourse


    CPC Contrepartie centrale


    CPIM Comité sur les paiements et les infrastructures de marché


    CRD Capital Requirements Directive – Directive sur les exigences de fonds propres


    CREG Commission de régulation de l’électricité et du gaz


    CRR Capital Requirements Regulation – Règlement sur les exigences de fonds propres


    CRU Conseil de résolution unique


    CSF Conseil supérieur des finances


    CSPR Comité sur les systèmes de paiement et de règlement


    CVA Credit Valuation Adjustment – Ajustement de l’évaluation du crédit


    DCT Dépositaire central de titres


    DEI Demandeur d’emploi inoccupé


    DG Direction générale


    DGS Direction générale Statistiques


    DTCC Depository Trust & Clearing Corporation


    EC European Commission – Commission européenne


    ECI Enquête communautaire sur l’innovation


    Ecofin Conseil Affaires économiques et financières


    EDP Procédure concernant les déficits excessifs


    EEE Espace économique européen


    EFT Enquêtes sur les forces de travail


    EMIR European Market Infrastructure Regulation


    Eonia Euro Overnight Index Average


    EU European Union – Union européenne


    Euribor Euro Interbank Offered Rate


    FADELS Fonds d’amortissement des emprunts du logement social


    FCI Financial conditions index


    Febelfin Fédération belge du secteur financier


    FEBIAC Fédération belge de l’industrie de l’automobile et du cycle


    Federgon Fédération des prestataires de services RH


    FESF Fonds européen de stabilité financière


    FIF Fonds de l’infrastructure ferroviaire


    FIN Service de messagerie SWIFT


    Finrep Financial reporting framework – Cadre de reporting financier


    FMI Fonds monétaire international


    FOMC Federal Open Market Committee (États-Unis)


    FRBNY Federal Reserve Bank of New York


    FSB Financial Stability Board


    FSMA Autorité des services et marchés financiers


    FSR Financial Stability Review


    FT Financement du terrorisme et de la prolifération


    G10 Groupe des dix


    GAAP Generally Accepted Accounting Principles – Principes comptables généralement admis


    GAFI Groupe d’Action Financière


    GIMF Global Integrated Monetary and Fiscal Model – Modèle monétaire et budgétaire mondial intégré


    G-SII Global systemically important insurer


    GW Gigawatt


    HFCS Enquête sur le patrimoine et la consommation des ménages


    IAS International Accounting Standards – Normes comptables internationales


    ICAAP International Capital Adequacy Assessment Process – Processus interne d’évaluation de l’adéquation des fonds propres


    ICF Indice des conditions financières


    ICN Institut des comptes nationaux


    IFM Institution financière monétaire


    IFRS International Financial Reporting Standards – Normes internationales d’information financière
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dont
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p.m. Pourcentages du PIB 13 07 o1

Sources: Documents budgétaires, BNB.

(1) 1 52gt éngralment de [incdence des mesures el que présupposée cans les
iments budgétaires. Celle-ci peut différer de I'mpact final
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CHOMAGE ET DEFAUTS DE PAIEMENT DES MENAGES

(pourcentages de variation a un an d"écart)
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Source : ONEM, BNB (CCP).
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GRAPHIQUE 9 PIB DANS UNE SELECTION DE PAYS DE LA ZONE
EURO

(pourcentages de variation par rapport  Fannée précédente,
Sauf mention contraire)
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- } (échelle de gauche)
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@ Niveau 2014, indice 2006 = 100 (échelle de droite)

Source :
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TABLEAU 14 COMPTE DE RESULTATS DES ETABLISSEMENTS DE CREDIT BELGES

(données sur une base consolidée; millards d'euros, sauf mention contraire)

Résultat net d'intéréts

Résultat hors intéréts

Résultat net des commissions
(y compris les commissions versées aux agents)

Profits et pertes (non) réalisés sur instruments
financiers ™

Autres revenus hors intéréts
Produit bancaire
Dépenses opérationnelles
Résultat brut d'exploitation

Réductions de valeur et provisions
Provisions pour pertes sur créances

Réductions de valeur sur autres actifs
financiers

Autres réductions de valeur et provisions
Autres composantes du compte de résultats

Profit ou perte net(te)

Neuf premiers mois. Pourcentac
P du pmdt?:s
bancaire
2010 2011 2012 2013 2013 2014
138 14,0 136 133 9.9 108 68,4
5.6 48 45 7.0 59 5.0 316
43 44 45 50 39 41 26,1
0,0 08 0,0 08 11 03
13 1.2 0,0 13 0,9 0,6
193 187 181 203 158 158 100,0
-12,5 -123 -13,0 -12,4 94 96 60,82
6,9 6,4 5.0 8,0 6,4 6,2
-8 5.0 26 30 -4 -1.0
-1.8 3.0 -2,0 -23 -1.2 -1.0
-0,1 -1.4 08 0,0 0,0 0,0
-02 06 -1.5 06 02 0,0
0,5 -1.0 08 -1.8 -1.5 -1.6
5.6 04 1.6 33 35 36

Source: BNB.

(1) Cette rubrique contient les profits (pertes) netite)s réalisé()s sur les actifs et passfs financiers non évalués 3 leur juste valeur par le biais du compte de résultats,

les profits (pertes) netitels sur les actis et passifs finandiers détenus 3 des fins de transaction et évalués 3 leur juste valeur par le biais du compte de résultats

et les profits (pertes) net(te)s ié(e)s 3 la comptabilté e couverture.

(2) Rapport colts/revenus du secteur bancaire beige.
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GRAPHIQUE 6

CENTRALES DES PRINCIPALES ECONOMIES

ANTICIPATIONS CONCERNANT LE TAUX DU MARCHE AU JOUR LE JOUR ET LES ACTIFS AU BILAN DES BANQUES

ANTICIPATIONS CONCERNANT LE TAUX DU MARCHE

ACTIFS AU BILAN DES BANQUES CENTRALES

AU JOUR LE JOUR (moyennes mensuelles, pourcentages du PIB moyen au
(pourcentages, sur la base des taux OIS, décembre 2014) cours de la période 2007-2013)
35 35 60 60
30 3.0 50 50
254 25
20 L oo 0 a0
154 Fis 30| F30
1.0 o - 20
05 [ % MW‘“/
00 00 10 / 10
05 L 05 ® P! | ®
5 &8 &g 2 8z 8 B 8B £ 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 204
—— Zone euro
—— Etats-Unis
— Japon
~—— Royaume-Uni

Sources : Banque d"Angleterre, Banque du Japon, Réserve féderale, Thomson Reuters Datastream, BCE, calculs propres.
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GRAPHIQUE 71  DEPENSES PUBLIQUES DE SOINS DE SANTE, DE PENSIONS ET D'INDEMNITES DE MALADIE-INVALIDITE
(deflatées parle déflateur du PIB ; pourcentages de variation par rapport a Fannée précédente, sauf mention contraire)

SOINS DE SANTE . PENSIONS . MALADIE-INVALIDITE
74 7 7
6 6 5
5 5 5
4 4 4
3 3 3
2 2 2
14 1 1
0l o )
2010 2011 2012 2013 2014e 2010 2011 2012 2013 2014e 2010 2011 2012 2013 2014e

I Croissance réelle
— Croissance moyenne 2000-2013

—— Croissance moyenne du PIB en volume 2000-2013

Sources : Documents budgétaires, ICN, BNB.
(1) Dépenses corrigées de Ieffet de lindexation, découlant de I'écart entre Iindexation effective des prestations sociales, d‘une part, et Févolution du déflateur du PB, d'autre
part
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GRAPHIQUE 68 AMPLEUR ET COMPOSITION DE LA CONSOLIDATION BUDGETAIRE
(variations de 2010 2 2014, points de pourcentage du PIB)

CONTRIBUTION A LA VARIATION DU SOLDE

AJUSTEMENT BUDGETARE PRIMAIRE NOMINAL
40 40 30
E 35
30
25
2,0
1.5

10
1,0
0s 20
00-! 30
Belgique Trois Belgique ok Zone euro
lgi v pays Zone euro loiq i pys
et voisins
I solde primaire nominal [ Dépenses primaires
[ Solde primaire structurel | Recettes

Sources : CE, ICN, BNB.
(1) Moyennes non ponderées.
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GRAPHIQ

UE 73 RENDEMENTS DES EMPRUNTS D'ETAT A DIX ANS
ET DECOMPOSITION DE LA VARIATION DES
CHARGES D'INTERETS

(pourcentages, sauf mention contraire)

VARIATION DES CHARGES D'INTERETS
(pourcentages du PIB)

06 05
0.4 foa
02 foz
00 00

02 f 0.2

04 Lo

06 f--0s

[ L. S R R S M TTE Y

g 3 3 8 8 g @ %2
—— Variation des charges d'intéréts
dont:
I Effet du taux d’endettement
0 Effet du taux d'intérét implicite
TAUX D'INTERET IMPLICITE®? DES CERTIFICATS DE
TRESORERIE ET DE LA DETTE DU TRESOR
ALONG TERME
3 3
74 L7
6 Le
5 Ls
44 La
3 Ls
24 L2
14 L
L e e e e e e e
g § & 8§ 8 g o 3
—— Certificats de trésorerie  trois mois
—— Certificats de trésorerie & douze mois
—— Dette a long terme en euros
~—— pm. Taux du marché (OLO & dix ans)
RENDEMENTS DE L'OLO ET DU BUND ALLEMAND
ADIX ANS
(moyennes mensuelles)
6 6

Lo L,
g 3 3 & 3 g § =
— Belgique —— Allemagne

Sources : ICN, SPF Finances, Thomson Reuters Datastream, BNB.

(1) Rapport entre les charges diintérets de Fannée en cours et Fendettement 3 Ia fin
de F'annee précédente.
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GRAPHIQUE 26

INDICATEURS DE CONJONCTURE DES PRINCIPALES BRANCHES D' ACTIVITE
(soldes des réponses, données corrigées des variations saisonnieres)

INDUSTRIE MANUFACTURIERE CONSTRUCTION
10 10 5 s
0 0
0 0
—,
5
10 L 10
|
20+ F 20
54
EE F30 0
40 - - - 40 25 - -
2010 2011 202 2013 2014 2010 2011 202 2013 2014
Appréciation
ducamet  Prévisions Courbes synthétiques
decommandes  dela Courbe Grosewre  Travaux publics et
total demande  synthétique debitiments travaux de voirie
Serie lissée — — — Série lissée = —
Serie brute e o . Série brute o o
SERVICES AUX ENTREPRISES COMMERCE
30 30 20 20
10 t 10
0 0
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(—~—1
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I~ 20 T L 20
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Prévisions de Prévisions de
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Série brute -o- .- Série brute . .

Source : BNB.
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GRAPHIQUE 61 RESULTAT NET D'INTERETS DES BANQUES BELGES
ET DIFFERENTIELS DE TAUX

(données trimestrilles, sur ne base consolidée)
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036 30
N

0z 20
030 / \/\—\/_\ [
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026 Fos
021 00
0] V

020 L I L L I I
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Résultat net d'intéréts trimestriel
—— (pourcentages moyens des actifs porteurs
dintéréts) (échelle de gauche)

Différentiel entre le taux des OLO
—— adixans et es tau interbancaires X
& un mois (pourcentages) (échelle

de
Différentiel entre le taux swap adixans | drojte)
~ et les taux interbancaires & un mois
(pourcentages)

Sources : Thomson Reuters Datastream, BNB.
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TABLEAU 10 OPERATIONS COURANTES DE LA BALANCE DES PAIEMENTS ET PRET NET AU RESTE DU MONDE

(soldes; millards "euros, sauf mention conraire)

1. Compte courant
Biens et services
Biens
Services

Revenus primaires
Revenus du travail
Revenus de placements et d'investissements
Autres revenus primaires

Revenus secondaires
Administrations publiques
Autres secteurs

Total
p.m. Idem, pourcentages du PIB

2. Compte de capital

3. Prét net au reste du monde (1 + 2)
p.m. Idem, pourcentages du PIB

2010 20m 2012 2013 2014e
a3 -29 33 00
38 -10,1 -106 n
81 73 72 n.
66 39 66 9.1 3
a9 5.0 51 54 5.4
23 05 2.1 a3 65
06 07 -06 -06 -06
54 6.0 -6.7 79 -7.8
41 41 -38 48 47
-13 -1.9 -29 31 31
55 -5.0 34 06 36
15 -13 -09 o1 09
-09 04 23 0.1 -04
a6 54 -1 04 32
13 -14 -03 o1 08

Sources: ICN, BNB.
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GRAPHIQUE 96  ACTVITES D'INNOVATION
(différences normalisées entre la Belgique et la zone de référence)

BELGIQUE PAR RAPPORT AUX
PAYS VOISINS BELGIQUE PAR RAPPORT A L'UE

Entreprises innovantes

Entreprises innovantes en termes de produits etiou de procédés

Entreprises innovantes en termes de marketing et/ou d'organisation

Entreprises engagées dans des améliorations de design

Entreprises engagées dans Facquisition de machines,
diequipements et de logiciels

Entreprises engagées dans Facquisition de connaissances externes

Entreprises engagées dans des activités de formation i¢es a Finnovation

— T T
15 10 05 00 05 10 15 -15 -0 05 00 05 10 15

2008
2012

Source : CE (CI).
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GRAPHIQUE 34 PRIX A LA CONSOMMATION DU GAZ ET DE LELECTRICITE
(indices 2011 = 100)

GAZ ELECTRICITE
120 120 120 120
115 115 115 115
110 110 110 4 110
105 - 105 105 105
100 £ 100 100 + 100

wl/ e wff | L

U T
80 ! ! ! 80 80 ! B B 80

— Belgique
—— Trois prindpaux pays voisins

Source : CE.
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GRAPHIQUE 40  EXCEDENT BRUT D'EXPLOITATION ET MASSE SALARIALE DES SOCIETES

(pourcentages du )
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Sources : ICN, BNB.
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GRAPHIQUE 3 PRIX DES MATIERES PREMIERES
(donnees journalieres, dollars des Etats-Unis)
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Source : Thomson Reuters Datastrearm.
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GRAPHIQUE 78 COUTS BUDGETAIRES DU VIEILLISSEMENT
(pourcentages du )
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Source : CEV.
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GRAPHIQUE 59  ENTREPRISES D'ASSURANCE : EVOLUTION DES REVENUS DE PRIMES ET DU RATIO COMBINE
(données sur une base sociale ; milliards d'euros, sauf mention contraire)
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Source : BNB.

(1) Le ratio combiné rapporte la somme des cobts de sinistres et des frais opérationnels aux primes nettes pergues.
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GRAPHIQUE 43  EVOLUTION DES EXPORTATIONS ET DES IMPORTATIONS DE BIENS EN VALEUR PAR CATEGORIE DE PRODUITS
(concept national, millards deuros ; variation au cours des neu premiers mois de 2014 par rapport a la période correspondante de 2013, sauf mention

contraire)
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Source : ICN.

(1) Solde en millards deuros pour les trois premiers trimestres de 2014.






OEBPS/Images/25730.png
uowe 3902 ne sanjend s1edaa (g)

“EL0Z € 5002 3p «S9IGeND3) U SURDT » SyiI/SV) AI0B3Ne e suep suduwod saexodhy i (2)
°9007 3P JEd € Sy /S SIUIOU $3] UORSS 32 (D UeIBrag) 007 Ua,nbsnl 53613 SaGEIAICD SauOU $3] UORS SaAGeR? $93UUeq (1)

ang 2inos
9E0 L 9096 Lol €L ListL 5061 L [k v'8LS L ozey L €69€ L * pissed [ejoL
7s9 v'l9 09 8'Ts s L'es X34 €19 €L 0'LE ** saueyIouIW Sl 33 saudoid xneyded
008 68 ool zovl L'zl 66 €'5vl 9651 6l 4324 spssed sanny
€51 gLl €0z v'or v'6T zog o'Le 09 sz 344 *TT sPuuOpIOgNS syissed
v's8 sz 6lel '8l s'avl 8ol Lzt €721 vz - SR
S'v6 996 Sl €101 3241 005l vyl V6Ll €651 S'6LL "+ 9due3D 3p san sanne 33 suoReBIGO
z's61 s'i0z 0861 L'egt < s€9t z6zt gL Lavt 8est " (@SpIaWabR) 3ublea3,p s10d3q “wd
vELS v'szs 6805 6ELS vLLS g1rs LSS v'z8s v'95S £'208 (0510090
8601 o'soL o'stL '8zl Tl 991 Tz Ligy €51y 97Uy ** 1PRID 3P SIUBWBSSIIGRIR S| SIAUD SINAQ
Jissed
9E20 L 9096 Lol €L vistL 50611 vzzy L v'8LS | ozzy L €%69€ L T 4de jejoL
T 6L 33 86L ruw €68 o5t ozzL 601 zzel e saany
32 619 €0z oo 4331 LseL veze szt gl - *spmIRq
€9 (24 €9 Ly 8's 88 6'sl 878 779 o'sy saidosd xneyded ap spuaWNAsY|
z0z 6181 €6l oziz 6lez 99z 8867 7967 €6l 00z unidwa,p saniL
0’90z 8061 €881 6l s'821 €851 zzel €807 2681 2751 " @sRUeYI0dly spK wd
S'6vS L'8ls L9085 ¥'60S 9'908 S'9€S 9'sss 7'999 0'1es 8165 UPYID 3P SYUBWASSIIGeI) XNe SpPI0Ie XNad anb sanne saduee 13 S1ld
Syl o el €Ll 2561 Lost 434 goze r'ssz gLz 1UPAD 3P SHUBWISSIIGEIP XNe SDURRE 33 SIld
Hpv

aiuades gl0z 2oz Loz ooz 600z 800 1002 900 so0z

(501n5,p Sprelu ‘93osu0D 352q AU Ins ‘3pOU3d 3p Ul U S3AULOP)

1INAOY¥d ¥vd 39738 11040 3 113D 30 SINIWISSIIEVLI S3A Nv g NA FUNIDNYLS  0F NvaTavL






OEBPS/Images/33867.png
GRAPHIQUE 24 EVOLUTION DU PIB ET INDICATEURS DE CONFIANCE EN BELGIQUE

CCOURBES SYNTHETIQUES REGIONALES DE
PIB ET INDICATEUR NATIONAL DE CONJONCTURE CONJONCTURE®™
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Sources : ICN, BNB.
(1) Solde des réponses & enquéte mensuelle, donneées corrigées des effets de calendrier.
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GRAPHIQUE 39  INVESTISSEMENTS DES ENTREPRISES

INVESTISSEMENTS DES ENTREPRISES ET PREVISIONS
DE LA DEMANDE

(données en volume corrigées des variations
saisonnieres et des effets de calendrier)
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Sources : ICN, BNB.
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GRAPHIQUE 94  CREATION D'ENTREPRISES

(pourcentages du nombre dentreprises actives en 2012)

Economie Industrie Services Services
totale. marchands non
‘marchands

M Belgique
0 France-Allemagne
I Moyenne de I'UE

Source : CE.

(1) Sont considérées comme des créations, les nouvelles entreprises ayant mobiisé
de nouveaux facteurs de production, en particulier de nouveaux emplois. Les
créations rincluent des lors pas les fusions ni les restructurations d'entreprises,
pas plus que les reprises dactité dans les deux ans d'entreprises dormantes.
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GRAPHIQUE 86 EVOLUTION DU SALAIRE EN FONCTION DE L'AGE

SALAIRE HORAIRE BRUT MOYEN
PAR NIVEAU D'EDUCATION

(euros par heure, salariés & temps plein, 2011)
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des 30-39 ans = 100, 2010)
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Sources : CE, DGS.

(1) Rapport entre le nombre de travailleus de 55 & 64 ans et la population totale dans cette catégorie d'4ge, en pourcentage.
(2) Rapport entre le salaire mensuel moyen des travailleurs de 50 3 59 ans et celui des travailleurs de 30 39 ans, le niveau de salaire de ces deriers étant égal 2 100.
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TABLEAU 3

SOLDE BUDGETAIRE ET ENDETTEMENT DES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES DANS LA ZONE EURO

(pourcentages du PIB)

Allemagne
France

Italie
Espagne
Pays-Bas
Belgique
Autriche
Grece
Finlande
Irande
Portugal
Slovaquie
Luxembourg
Slovénie
Lettonie
Estonie
Chypre
Malte

p.m. Zone euro

oo Sirisalon i des sdmnSiaton biaues pete bl
2013 2014 2013 2014 2013 2014
01 02 06 07 769 745
1 44 33 30 922 95,5
28 30 -08 -09 127.9 1322
68 56 23 22 921 98,1
23 25 -06 -05 686 69,7
-29 32 27 28 1045 106,5
15 29 13 -11 812 87,0

12,2 -1.6 31 20 1749 1755
2.4 29 -07 -11 56,0 59.8
57 37 48 38 1233 1105
49 49 -1.9 13 1280 127.7
26 30 1.4 21 546 54,1
06 02 2,0 11 236 230

14,6 44 -1.8 -25 704 822
09 11 -1.0 15 382 403
05 04 -11 -08 101 9,9
49 30 21 08 102,2 107,5
27 25 27 27 69.8 71.0
29 26 1,2 1,1 93,1 945

Sources: CE, BNB.
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INDICATEURS SYNTHETIQUES RELATIFS A LA REGLEMENTATION DES MARCHES EN EUROPE
(echelle de 0 2 6, du moins restrctif au plus restrictif)
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Source : OCDE.
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CCOMPARAISON DE L'EVOLUTION DES INVESTISSEMENTS DES ENTREPRISES EN BELGIQUE
(donnees corrigees des variations saisonnidres et des effets de calendrier ; indices, pic avant la récession = 100)

INVESTISSEMENTS DES ENTREPRISES

(en volume) TAUX D'INVESTISSEMENT !
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—— 0=1980T1
—— 0=1992T1
—— 10=2001T1
—— 10=2008T2

Sources : ICN, BNB.
(1) Investissements rapportés au PIB (en volume).
i trimestres depuis le début de la période de récession considérée.
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GRAPHIQUE 72 DEPEIéSES PRIMAIRES PAR CATEGORIE ET PAR
ENTITI

(variation entre 2000 et 2014, points de pourcentage du PIB)
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Sources : ICN, BNB.
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GRAPHIQUE 31

INFLATION EN BELGIQUE ET DANS LES TROIS PRINCIPAUX PAYS VOISINS

INFLATION (IPCH)
(pourcentages de variation par rapport au mois
correspondant de Iannée précédente)
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Sources : CE, BNB.
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GRAPHIQUE 7  INFLATION DANS LES PRINCIPALES ECONOMIES

(données mensuelles, variations par rapport 2 la période
cortespondante de Fannée precédente de Findice des prix &
Ia consommation)

6 6
5| ks
4+ Fa
3 3
2+ k2
14 =
; ,_r\_/\/,\ \’/\/ ’

ER Fa

| | I | 2
2010 201 2012 2013 2014
—— Etats-Unis
—— Zone euro
—— Japon
~— Royaume-Uni

Source : Thomson Reuters Datastrearm.
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ANALYSE DES RISQUES MACROPRUDENTIELS A LA BANQUE
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Approche top down

Activation
d'instruments
macroprudentiels

Indicateurs
d'alerte précoce

Approche bottom up
Indice des conditions isque
financiéres de crise bancaire

Autres formes de politique économique et financiére

Source : BNB.
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GRAPHIQUE 97  CADRE REGLEMENTAIRE POUR LES ACTIVITES DE SERVICES

CHARGES ADMINISTRATIVES ET REGLEMENTAIRES
POUR LES SERVICES PROFESSIONNELS
(une valeur plus élevée refléte des charges plus lourdes)

EVOLUTION DU NOMBRE DE RESTRICTIONS DEPUIS
L'IMPLEMENTATION DE LA DIRECTIVE «SERVICES »

HEXKZUH-eloEnEREEaz 3

©

—— Moyenne de ['OCDE

0 20
L]
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Entre 2009 et 2013

Restrictions

B Non modifiées

0 Partiellement réduites

0 supprimées.

a0
70
&0
EY
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30
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FR LU EL AT SE NL DK IE UK

Entre 2009 et 2011

Sources : CE, OCDE.






OEBPS/Images/36613.png
GRAPHIQUE 84 NIVEAU DES COUTS SALARIAUX HORAIRES DANS
LES ENTREPRISES  EN 2013

(euros)
50 S0
40 40
30 30
20| f-20
10| 10
o
BE W R N DE A
I salaire net@

- Taxes et contributions sociales
(personnelles et patronales)®!

0 50
40 40
30 =
20 f20
10 f10
0
BE W R N DE A
B industrie

1 Services marchands

Source : CE.
(1) Entreprises qui comptent au moins dix salaris.
(2) Coot salarial moins charges fiscales et parafiscales estimées.

(3) Estimation réalisée en appliquant le taux d‘imposition implicite su le travail
(cotisations patronales et personnelles a la sécurité sociale et IPP) de 2012
au cott salaral horaire de 2013.
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TABLEAU 26 DEPENSES CONSACREES A LA POLITIQUE ACTIVE DU MARCHE DU TRAVAIL EN 2012
(euros par demandeur d'emploi inoccupé dans la région concernée, sauf mention contraire)

Total (en euros)

Pourcentages du total par région
Services relatifs au marché du travail
Formation
Incitations & I'emploi
Insertion de personnes handicapées
Création directe d'emplois
Incitants & la création d'une entreprise

Bruelles Flandre Wallonie  Communauté Fédéral Belgique
germanophone

1594 4472 1030 1938 3032 5430
2439 210 142 430 291 264
312 244 28,0 131 133 189
00 31 50 77 283 283
145 a9 460 358 02 17.4
9.2 96 68 04 86 88
02 00 o1 00 05 03

Source: SPF ETCS.
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TABLEAU 18 NORMES RELATIVES AU SOLDE DE FINANCEMENT DES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES

(objects des programmes de stabilté, sauf mention contraire; pourcentages du PI8)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Solde budgétaire nominal

Avril 2011 36 -28 -1.8 0.8 02

Avril 2012 2.8 215 -11 00

Avril 2013 -25 -2,0 05 04

Avril 2014 2,1 -1.4 -04 06

Octobre 2014 (projet de budget) -2.9 21 13 0.4 0,0
Solde budgetaire structurel

Avril 2014 -1.4 07 0,0 0,75

Octobre 2014 (projet de budget) -2,0 13 06 01 0,0

Sources: SPF Budget et Controle de la gestion, SPF Finances
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GRAPHIQUE 35 HANDICAP SALARIAL DE LA BELGIQUE EN
TERMES DE COUTS SALARIAUX HORAIRES DANS
LE SECTEUR PRIVE SELON LE CCE

(différences en pourcentage par rapport au trois principaux
pays voisins, cumlées depis 1996)

2 2
15 f1s
10 t-10
s ks
0 0

W [
t-10
5 f-s
8 A B S A 3
2 8 8 38 3 8 8 g g g
—— Trois principaux pays voisins
—— Allemagne
— France
—— Pays-Bas
Source : CCE.

(1) Moyenne ponderée sur a base de Fimportance relative des PIB.
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GRAPHIQUE 42  EXPORTATIONS ET IMPORTATIONS DE BIENS ET
DE SERVICES EN VOLUME
(données corrigees des variations saisonnieres et des effets de

calendrier ; pourcentages de variation par rapport au trimestre
cortespondant de Fannée précédente, sauf mention contraire)

2010 201 2012 203 2014e

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

—— Importations de biens et de services

[ Parts de marchs uariations annuelles,
pourcentages)

Sources : BCE, ICN, BNB.
(1) sur la base des dernieres estimations disponibles de la demande dfimportation
des partenaires commerciaux. Elles datent de la mi-novembre 2014
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PRELEVEMENTS SUR LE TRAVAIL

TAUX MARGINAUX DE PRELEVEMENT FISCAL ET
PARAFISCAL SUR LE TRAVAIL POUR UN TRAVAILLEUR
CELIBATAIRE SANS ENFANT A CHARGE, POUR

TAUX DE PRELEVEMENT IMPLICITE SUR LE TRAVAIL DIFFERENTS NIVEAUX DE REVENUS @
(pourcentages des cots salariaux) (pourcentages des codts salariaux, 2013)
a
Lo
0| L s
77
35| fss
36 Lss
3| L
sy,
g & % g 8 2 o %2 67% 100% 133% 167%
BOoH &3 B B B & &
I Belgique
Belgique B Zone euro®

—— Zone euro®

Sources : CE, OCDE, BNB.

(1) Défini comme ensemble des prelevernents sur les revenus du travail versés aux administrations publiques, divisé par la masse salariale. Calculé sur la base des
comptes nationaux.

(2) Exprirés en pourcentage du salaire moyen.

(3) Moyennes non pondérees.

(4) Moyennes non pondérées ; a Fexclusion de Chypre, de Malte et dea Lettonie.
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GRAPHIQUE 90  ACCES A LA FORMATION CONTINUE

(pourcentages des personnes agées de 25 a 64 ans déclarant
avoir participé a une formation au cours des quatre semaines
ayant précéde Fenquéte, situation en 2013)

55-64ans
4554ans
35-44ans

2534ans

Enseignement supérieur
Enseignement secondaire
supérieur au plus

Enseignement secondaire
inferieur au plus

02 4 6 81012141618 20

B Begique

A UE

Source : CE.
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GRAPHIQUE 63 VENTILATION DES ACTIFS DETENUS PAR LES ETABLISSEMENTS DE CREDIT SOUS LA FORME DE PRETS ET DE TITRES DE
CREANCE ET DES ACTIFS DE COUVERTURE DES ENTREPRISES D' ASSURANCE

(données en fin de periode ; millards d‘euros)

REPARTITION PAR GRANDE ZONE DES ACTIFS
DETENUS PAR LES ETABLISSEMENTS DE CREDIT SOUS
LA FORME DE PRETS ET DE TITRES DE CREANCE "

600

500

400 -

300

200

100

Belgique

Zone euro

o prets

[ Titres de créance

600

500

400

300

200

100

COMPOSITION DES ACTIFS DE COUVERTURE DES
ENTREPRISES D’ASSURANCE, PAR ACTIVITE

200 200
180 180
160 160
140 140
120 120
100 100
80 80
60 60
40 40
20 20
0 0

il SRR e R R S

Autresbranches  Branche 23 P

non-vie
Assurance-vie

B Obligations d'Etat Bl mmobilier

0 Obligations d'entreprise [l Préts

Ml Actions Bl Autres

B orc

Source : BNB.

(1) Données provenant du reporting sur une base consolidee des établissements de crédit belges. Répartition selon le reporting prudentiel Finrep.

(2) Situation sur une base sociale.
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GRAPHIQUE 23  TAUX DE CHANGE DE LEURO

115

110

105

100 -

5

2010 20m 02 2013 2014
Taux de change bilatéral entre I'euro et le dollar
des Etats-Unis (échelle de droite)

Taux de change nominal effectif
(échelle de gauche)

Sources : Thomson Reuters Datastream, BCE.

(1) Taux de change nominal effectf vis-3-vis des 19 principaux partenaires
commerciaux de la zone euro.
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GRAPHIQUE 33  PRIX A LA CONSOMMATION DES PRODUITS

ALIMENTAIRES

PRIX A LA CONSOMMATION DES PRODUITS

ALIMENTAIRES NON TRANSFORMES

(pourcentages de variation par rapport au mois
correspondant de Iannée précédente)

° A v

i

2014

2012 2013
—— Produits alimentaires non transformés
—— Viande
—— Fruits

PRIX A LA CONSOMMATION DES PRODUITS

ALIMENTAIRES TRANSFORMES
(indices 2012 = 100)
107
106 -
105
104~
103 -
102 -
101
100
99
o8
202 2013 2014
Alcool et tabac exclus
Belgique —

Trois principaux pays voisins ——

107

Source : CE.
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SENSIBILITE DU DEBT SERVICE-TO-INCOME RATIO A UN ACCROISSEMENT DU CHOMAGE @
(proportion des ménages ayant un debt service-to-income ratio superieur 0,3, pourcentages des ménages endettés)

PAR TRANCHE D'AGE
BELGIQUE ZONE EURO
2 2
2 20
15 15
10 10
5 5
0 0
Moinsde35ans 35a4dans  45a5dans  55264ans Moinsde35ans 35a44ans  45354ans  S5a6dans
(5.1%) (68.7%) (62.1%) (36,5%) (55.3%) (61.8%) (55.8%) @31%)
PAR QUINTILE DE REVENU
BELGIQUE ZONE EURO
50 50
40 20
30 30
2 20
10 10
0 0
Quintilele  Deuxiéme  Troiséme  Quatrieme  Quintile le Quintiele  Deuxiéme  Troisiéme  Quatrieme  Quintile le
plusbas  quintle  quintle  quintile  plus éleve plusbas  quintle  quintie quintie  plus éleve
@48%)  (79%)  (470%  (615%)  (63.0%) (29%)  (@50%  (@37%  (558%)  (613%)

B B Avantle choc
0 B Aprés le choc

Sources : BCE, BNB (HFCS).

(1) Dans le choc de revenu simulk, les travailleurs ont une probabilté de 5 % de perdre leur emploi et leur revenu du travail (10 % pou les travailleurs de moins de
35 ans et pour les travalleurs de 55 ans ou plus), retombant ainsi sur une indemité de chomage.

(2) Entre parentheses, pourcentages des ménages endettés dans le total des ménages du groupe correspondant.






OEBPS/Images/35022.png
GRAPHIQUE 47 FORMATION D'ACTIFS FINANCIERS PAR LES

PARTICULIERS : VENTILATION PAR CLASSE
D'ACTIFS

(millards d'euros)

0 50
40 40
304 Y
20 L 20
104 [0

0 Lo
10 [0
-20 - - - ! -20

Neuf premiers
mois
I Numéraire et dépéts
I Titres de créance [ e
R moins risqués

[ Produits dassurance a fexcusion

de la branche 230)
B Parts de fonds d'investissement
B Actions
POt I de | | e

la branche 23 AU
W Autres
[ Total

Source : BNB.

(1) Ces rubriques incluent les droits nets des ménages sur les réserves techniques
dassurance et sur les réserves de garanties standard.

(2) Cette rubrique comprend les droits a pension des ménages et, dans la mestrre o
is sont recenses, les crédis commerciaux et divers actifs sur lés administrations
publiques et sur les institutions financieres.
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TVA ET TAXES ENVIRONNEMENTALES

TAUX DE TVA STANDARD ! ‘TAXES ENVIRONNEMENTALES

(2014, sauf mention contraire) (pourcentages du PIB; 2012)
45 45
40 40
35

] Energie®
&3 ] (échelle de gauche) [ Enerie

[ 20082014 B Transport
@ Ratio de revenus de la TVA® (échelle de droite) I poliution

Sources : CE, OCDE.

(1) Lorsque deux taux sont d"application pour une année donnee, c'est celui qui est en vigueur au 1 juilet qui est considere.
(2) Moyennes non pondérées.

(3) Calculé par I'OCDE, données de 2012.

(4) Ces taxes comprennent les accies sur les carburants.
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TABLEAU 16 COMPTES DES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES
(pourcentages du PIB)

Recettes

Dépenses primaires

Solde primaire

Charges dintéréts

Solde de financement

p.m. Effet des facteurs non récurrents

2000 2011 2012 2013 2014e
486 493 507 515 51,2
422 498 514 51.2 514

64 05 -07 03 -02

65 34 34 32 3,0
0,1 39 -4 -29 32
-02 -02 04 06 03

‘Sources: CE, ICN, BNB.
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GRAPHIQUE 92  SOURCES DE CROISSANCE INTERNE ET EXTERNE
DELAPTF

(contributions 3 une croissance de la PTF de 1 % entre 1998
&t2009, points de pourcentages)

4 4
3+ 3
2 F2
14 H1
0 o

Energiesteau
Construction
Commerce

et communication

Transports,information
Services finanders
Serices aux entreprises

Industrie manufacturiére

I Croissance interne aux entreprises

{7 Réalocations des facteurs de production
entre entreprises

Source : Van Beveren et Vanormelingen (2014).
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GRAPHIQUE 75 DETERMINANTS DE LA VARIATION DE LA
DETTE BRUTE CONSOLIDEE DE L'ENSEMBLE DES
ADMINISTRATIONS PUBLIQUES

(pourcentages du )

: .
] Lo
N L
-] L.
o] L

2008 2009 2010 2011 2012 2013 20l4e

[ Variation de la dette
[ Variation exogéne
I Variation endogéne

Sources : ICN, BNB.
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TABLEAU 7 PIB ET PRINCIPALES CATEGORIES DE DEPENSES
(données en volume corrigées des effets de calendrier; pourcentages de variation par rapport & Fannée précédente, sauf mention contraire)

Consommation privée

Consommation publique

Formation brute de capital fixe
Logements
Entreprises
Administrations publiques

p.m. Dépenses intérieures finales'

Variation des stocks®?

Exportations nettes de biens et de services®
Exportations de biens et de services
Importations de biens et de services

PIB

p.m. Demande finale

2010 2011 2012 2013 2014e
28 0,6 08 03 1.0
12 08 14 11 05

0,1 4,0 0,0 2.2 47
33 14 -05 35 0.9

19 52 -03 -1.2 66
36 25 34 54 07
17 14 08 01 17
03 08 08 -07 10
05 -05 01 1.0 04

10,0 66 1.9 29 40
96 7.4 1.8 17 36
25 16 01 03 1.0
54 41 09 09 22

Sources: ICN, BNB.

(1) Abstraction faite de Ia variation des stocks; contributions  la variation du PIB par rapport 3 I'année précédente, points de pourcentage.

(2) Contributions 2 variation du PIB par rapport & I'année précédente, points de pourcentage.
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GRAPHIQUE 62 DEPOTS DES CLIENTS DES BANQUES BELGES : ENCOURS ET TAUX D'INTERET APPLIQUES

(donnees sur une base non consolidée)

ENCOURS DES DEPOTS DE LA CLIENTELE

TAUX D'INTERET APPLIQUES AUX DEPOTS DES

(milliards d"euros) PARTICULIERS "
250 00 20 20
m o Lo
25 bas
240 oSN L s00 - (\ y
20 S <5 20 20
o WA A Faoo ’_/_J \
350 15 15
1% 300 - \\,_\
160 - RNV 10
| 250
140 | L
200 0,5~ =05
120 150
100 ! ! ! ! ! ! ! ! 100 0,0 0,0
g g s o s g 3 ° o z
—— Dépots avue
—— Dépots a terme } (échelle de gauche)
—— Dépots d'épargne
—— Total (échelle de droite)
Soutce: BN,

(1) Les données relatives aux nouveaux dépots sont issues de Fenquéte mensuelle MIR.
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GRAPHIQUE 51 DEFAUTS DE PAIEMENT SUR LES CREDITS
HYPOTHECAIRES © PAR ANNEE D'OCTROI ®

(pourcentages du nombre de crédits

2

M6 MH12 Mi24 Mi36 Med8 Mi60 Ms72

—— 2008 —— 2009 — 2010
—— 2011 —e— 2012 - 2013

Source : BNB.

(1) Un deéfaut de paiement est enregistré lorsqu'une somme due n'a pas été
payée ou I'a été incompletement trois mois apres la date de son echéance, ou
lorsquune somrme due n'a pas été payée ou Ia été incompletement un mois
apras une mise en demeure par lettre recommandée.

(2) Les crédits sont regroupés selon leur année d'octro. Les courbes montrent, pour
chaque année, le nombre de crédits en défaut, en pourcentage du nombre total
original de crédits, apres un certain nombre deé mois suivant Foctroi des credits.
Les régularisations de crédit ne sont pas prises en compte.
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TABLEAU 7 CCONTROLE ET OVERSIGHT, PAR LA BANQUE, DES INFRASTRUCTURES DE MARCHES FINANCIERS

Etablissements / systémes souis au controle et 3 I'oversight

La Banque intervient Coopération intemationale
comme seule autorité
La Bangue intervient La Banque participe sous la condute
comme autorité principale dune autre autorité

Controle prudentiel Succursale belge de BNY Mellon SA/NV®

The Bank of New York Mellon

Etablissements de paiement et

de monnae électronique

Controle et oversight BNY Mellon CSD Euroclear Bank Colléges de

o
Atos Worldline Eurodiear Belgium contreparties centrales

Euroclear SA/NV

Oversight NBB-S55 SWIFT®@ TARGET2
Bancontact / MisterCash® TARGET2-Securities
Centre d'échange et de cse
compensation®

MasterCard Europe®

Source: BNB.
(1) A partr de Fentrée en vigueur du mécanisme de surveillance unique.
(2) Examen par les pars au sein de I'Eurosystéme / du SEBC.

(3) Il agit des colléges de contrdle des contreparties centrales LCH Cleamet SA, LCH Clearet Ltd, EuroCCP, Eurex AG Clearing, CC&G, ICE Clear Europe, KDPW-CCP et
Keler CCP

(4) Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication.
(5) Continuous Linked Settiement.
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IMPACT DU CHANGEMENT DE METHODOLOGIE SUR LE TAUX
D’ENDETTEMENT DES SOCIETES NON FINANCIERES

stuation  a fin de 2013, pourcentages du PIB)

200 200
180 - L 180
160 - £ 160
140 - £ 140
120 - {120
100 - £ 100
80 )
60 L 60
40 L a0
20 2
0 0
SEC 1995 SEC2010

| Dettes entre sociétés non financiéres

' Autres secteurs intérieurs "

[0 Etranger, hors secteur bancaire

| Crédits bancaires®

0 Titres de créance

A Dettenon consolidée
= Dette consolidée
Source : BNB.

(1) Ménages, administrations publiques, OPC non monétaires, sociétés d'assurance,
fonds de pension et « autres institutions financieres ». Dans le SEC 2010, cellesci

incluent les « institutions financieres captives et préteurs non institutionnels ».
(2) Credis octroyes par le secteur bancaire résident et non résident, y compris les

credits titisés.
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GRAPHIQUE 1 ORGANISATION DES UNITES DE SURVEILLANCE DU MSU AU SEIN DE LA BCE ET IMPLICATIONS POUR
LES BANQUES BELGES

Surveillance
Surveillance horizontale &
Survelance directe
indirecte expertise
spécialisée
Surveillance Surveillance
Surveilance microprudentielle | Surveillance microprudentielle I1
microprudentielle I microprudentielle IV

KBC Group
Belfilus, Argenta, AXA
Bank Europe, Dexia

Bank of New York Mellon,
Banque Degroof

Sources : BNB, BCE.

(1) ABK Bank CVBA, Banque Delen & de Schaetzen, Banque Eni SA, Byblos Bank Europe, Centrale Kredietverlening, Citibank International pic, Datex, Dierickx, Leys & Cie
ecterbonk Eufocker 54 Europbrk, FCE bank le, Host irance 5 ank l, C1C1Bank UK plc ) . Meroa Euope Umted, ). Worgan ntenatonsl gk Lmited,
Keytrade Bank SA, Shizuoka Bar “The Rojal Bank of Scctiand plc, United Taiwan Bank SA, van de Put & C°, Effectenbank ~ Banque de titres,

Note : Les banques en blanc correspondent aux Qtahlm!nems pour lesquels le controle au plus haut niveau de consolidation était effectué par la Banque avant la mise en ceuvre

du MSU (home stpervision). Les banques en noir ont trait aux succursales ou fiiles de banques d'origine étrangere pour lesquels la Banque réalisat a supervision au niveau

sous-consolidé (host supervision).
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GRAPHIQUE 15 INFLATION ET ANTICIPATIONS D'INFLATION DANS LA ZONE EURO
(pourcentages de variation annuelle)

REALISATIONS D'INFLATION ET ANTICIPATIONS A COURT
ET A MOYEN TERMES ANTICIPATIONS D'INFLATION A LONG TERME

M s ™\

ol oLt b
z @ @ = 2 5 g 8 g & & g g3 32
— IPCH ~— Swap dinflation & cing ans dans cin ans
—— el Préisions d'inflation dans cing ans,
4 enquéte trimestrielle menée par la BCE auprés
—— Tendance sousdacente de IPCH & taux de taxation constants R e
Inflation IPCH attendue en‘2: Prévisions d'inflation & cing ans dans cing ans,

O enquéte menée par Consensus Economics auprés

~——— Janvier 2013 de prévisionnistes professionnels

—— Janvier 2014
—— Juillet 2014
~—— Décembre 2014

Sources : CE, Bloomberg, Thomson Reuters Datastream, BCE.

(1) IPCH & Fexclusion des produits alimentaires et énergetiques.

(2) Mesurée sur Ia base de la cotation a terme implicte d‘un swap d'inflation a un an. Les indices des prix 4 la consommation étant publiés avec un certain retard, les contrats de
swap dinflation refletent Finflation attendue pour le mois précédant de trois mo’s leur date d'échéance. Ainsi les contrats de décembre 2014 traduisent les taux dinflation
prévus pour les mois de septembre des années suivantes.

(3) Taux dinflation implicie dérivé de contrats de swap couvrant le risque d'inflation dans la zone euro, pour une période de cing ans débutant cing ans aprés la condlusion du
contrat.
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VALORISATION DU MARCHE IMMOBILIER BELGE

(pourcentages de déviation par rapport 3 la moyenne de long terme,
au troisiéme trimestre de 2014, sauf mention contraire)

Indicateur Valeur
Ratio price-to-rent 553
Ratio price-to-income 502
Interest-adjusted affordability index 280
Régression économétrique” 36

Sources: OCDE, BNB
(1) Pourcentages de déviation par rapport ala valeur d'équilibre estimée par le modele.
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GRAPHIQUE 46 CREANCES ET ENGAGEMENTS RECIPROQUES
ENTRE LES SOCIETES NON FINANCIERES ET
LES SOCIETES (QUASI) FINANCIERES

(encours en septembre 2014, millards d'euros)

Sociétés non financieres

2 196
(147) (566)
(244 (620)
5
Autres stions ) &0 Etranger, hors
financieres'? secteur bancaire
16 (246)
@n 40
(140)

(1) Les fleches indiquent le montant des instruments de dette ou, entre parentheses,
celui des actifs totaux que détiennent les secteurs les uns vis-4-is des autres.

(2) Principalement les « institutions financieres captives et préteurs non
institutionnels ».

(3) Les ménages, les administrations publiques, le secteur bancaire (rsident et
non résident) les OPC non monetaires, les sociétés d'assurance et les fonds de
pension.






OEBPS/Images/25720.png
333, 3P 2UUAW 113 2NE UNP YAIP NP 1UEASI2) WUSWSSTISIAULP SISUABIUR,P SIIESINDNS SZNOP IS 311U 3] 1UBWR(EB3 3213¢3 anbueg e "V €] 9Re NUBUOI SADEY S3p UOILEds) €] 3p 21PE> 3] SUeq (2)

‘uoddey np «sARUpNI 210AUO 13 UONEIAWSIBY » 3Med e 3p 2°Z O °g Sudel

‘Suasaid xna) ap 12 1annad neajqer @ suep sudas saiyyd 53 ‘a1duwo> a sasud 10s BRG0P 3p SUCNNYISL SN2S 53] ANBSIO “3 QUG AM $12LUIIUL S 3 NS BAINSUC) a3 1Nad aNbUE & 3P JIQAUCD N SISIWNCS SUCANYISU S3p SARELIIOU 31s) €7 (1)

0z
1€9 L
056
€89
szt
24

6L
24

o

9t

L
€01

ot

L€

vioz

oz
909 1
€€6
€L9
6zt
24

18
€

st

ZL

43
roL

ol

6€

€10z

609 |

199

€€l

sz

€8
24

st

al

oL
roL
€

24

nor

24

955 1

si6

oL

sz

9z

w

6

i

8oL
[

23

1oz

24
o8t 1
€68
85
seL
24

16
87

6

201
0s

oLoz

24
vrr L
€8
s
e
€

v6
67

0s

6

6007

9

ol
8.8

It

44

3

201
23

8007

Ved
€€ L
16
s
e
€

€0l
3

0s

901

[2n
24

s

00z

897 1
oL
905

19t

€

6oL
67

s

o1

9002

9

62z 1
ovL

691

sz

vl
3

95

oLt

roL
'3

s

5007

© [esol
anbibag Uo 5939.6e 35in0q 9P 59390
T saowes p uopessad aiqy [e1o]
* 3dueunsse,p saslidanug
UPID 3P SWAWASSIGeI]
s921A195 9p uoneysaid 2iqr
2dURINSSe,p SISIAS1IUS [RI0)
aduensseds ap sasudanuz
* 3w aduensse,p sasudanul
aln-uou adueInsse,p sasudanul
an-aoueinsse,p sasudanug
uonesieads uoRs

. “*° 333,] 3P 2UqWIAW UOU J8}3 UN,p YOIP NP

Ew\,w_w_ 2duUeInsse, n saslidanua,p anbibjag ua $31|qel s9fesINIINS

. 333, 3P 2AqUIAW Jel3 3ane un,p Jop np

Werdfa) ueINsse,p $35i0aAUS,p NDIBRG U3 SaGEED SafeSINS

B * 9bj2q J101p 3p 3dueINsse,p saslidanul
ueinsse,p 5> donuz

wm_wn 9
26[2q 1101p 2p 532468 JudWaled ap sjuBWaSSIqeI3
UPRID 3P SIUBWBSSI|GEIP [e10L
333,| 3P 2UqUIdL Je13 aane un,p Jop np
1eRd(a) Y31 9P SUBWRSSIGEI P aNDIBjag U3 SaIGERD SaleSINS
* 333, 3p 2UGUIBL UOU 3813 Un,p HOIp NP
1UBA3[3) UPRID 3P SHUAWSSS/GRIP,P anbibjag U Sa1|ge® S9lesININg

36j2q 10Ip 3p UPID 3P SUIAWASS| eI
P31 9P syudwSSqEL
) * 1oL
saigpueuyy sajubedwo

(apouad 3p uy ua saauUop)

©3NDIS138 30 IIYNOILYN INONVE 1 3d FIQYLNOD NV SISINNOS SNOILNLILSNI $3 AHVEOOLYYD 62 NvITavL






OEBPS/Images/36187.png
GRAPHIQUE 65 PLUS / MOINS-VALUES LATENTES ET MARGE DE SOLVABILITE DES ENTREPRISES D'ASSURANCE BELGES

(données sur une base sociale)

PLUS/MOINS-VALUES LATENTES DES ACTIFS DE PLACEMENT
(miliards d'euros)

MARGE DE SOLVABILITE
(pourcentages de la marge minimale réglementaire)

40 40 600 600
32 =32 500 — - s00
24+ t24 400 - - 400
16 L s 300 - - 300
8 Lo 200 I - 200
od Lo 100+ L 100
8 | | - o -o
2009 2010 2011 202 2013 2014 Lo I | | o
- 3 85 889 ¢ 8 my
B oo §28388888538%
N Participations dans des sociétés liées
B Actons Données trimestrielles
B Obligations | Margeexphme] Marge de solvabilité
6 @
Marge implicite réglementaire’
™ o B e
B Réserves latentes
Source : BNB.

(1) Les chiffres communiqués sur une base trimestrelle ne sont pas entierement comparables aux chiffres définitfs communiqués sur une base annuell. l ne prennent
notamment pas en compte les éventuelles redistributions de beénéfices aux actionnaires et aux assures.

(2) Cette marge se compose d'une marge explict, incluant les fonds propres, les dettes subordonnées et certains autres postes du bilan, et dune marge implicte, reprenant,
moyennant accord de la Banque, certains autres élments specifiques, dont le plus important est constitué dune partie des plus-values non réalisées sur les portefeuiles de
placement.
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TABLEAU 8 DETERMINANTS DU REVENU DISPONIBLE BRUT DES PARTICULIERS, A PRIX COURANTS
(pourcentages de variation par rapport & Fannée précédente, sauf mention contraire)

pm
Millards feuros
2010 2011 2012 2013 2014 2014e
Revenu primaire brut 22 31 21 6 6 289,9
Rémunérations des salariés 20 44 34 21 11 2097
Volume de I'emploi salarié 03 19 0,1 -05 03
Cots salariaux par heure ouvrée 1.0 26 34 25 07
Excédent brut d‘exploitation
et revenu mixte brut 29 15 16 27 24
Revenu de la propriété™ 22 -26 5.6 37 44 295
Intérets (nets) -83 -57 24 -158 -7.0 44
Dividendes recus 5.1 63 -114 0,7 17,2 15,1
Transferts courants nets'” 66 67 22 41 03 522
Transferts courants requs 17 33 47 37 20 91,8
Transferts courants versés 34 46 38 39 12 1440
Revenu disponible brut 13 23 21 1.0 21 2377
p.m. En termes réels® -04 -08 -01 -02 13
Taux d'épargne® 16,1 147 139 135 138

Sources: ICN, BNB.
(1) 1l sagit de montants nets, c'est-a-cire de la différence entre les revenus ou les transferts recus d'autres secteurs et ceux versés & d'aures secteurs.
(2) Données deéflatées au moyen du déflateur des dépenses de consommation finale des particulers.

(3) Pourcentages du revenu disponible au sens large, C'est-3<ire y compris la modification des doits des ménages en matiére de pensions complémentaires constituées
dans le cadre d'une actité professionnelle






OEBPS/Images/25529.png
SUOISIIO 19 SINaL3 53p 203U N0 SANDRSIEIS SUBWRASN[e $9p

“sa1duwo> ¥nap 3> Suep SUONEI3d0 53p 1UALANIBAIS,P SEAEP S3Y 2NUS SIDUBIZYIP SIP UOSIE] U3 ‘5291 SAIAI0D 3] Suep S3SUBDRU 1UO0S 9, SR JEDUEU 3p SUIOSaQ N0 S3pede xne sed 1UBPUOGSALIOD U SIN3W3IUI SIN319S S3p AU S0 S3p S3pI0S 37 (£)
saed € / 40K39) € S20w0> 53NN 5313 XNEIAWWOD SUP3ID 591 21cwax® Jed ‘0107 D35 3] SUeP SUYP 2nb SI21 ALY SUAUNASUL SANE 53 13503 35 (2)

“s36eu3w 53p IS NE JREDN] 1Nq SUeS SUORMIASUI 12 SIBEVIN (1)
g :unos.

950 106 TiLOL 9LLTL PKOSL  9S9LL 691 ST Ltz v96T 109 €6LEL VEIEL L9051
arsl 09 €51- uy 88~ e8¢ g~ 188~ ) €691 187 8-
[7%44 Iz 85z 1 w8l (24 €5 €8 wie- 001 $0T s08 L9t
29861 9Lzt 34 LEL- yLE £ o 685 €871 €671 5907 6L5
25 S8l YoLE 00zY uss ovze ogLzlL Lze i 6€99 590 7L vzl 8vzll  6SL0L
545 56T SS6 L 8veES 660 8 088 990l 0ZE Ll €6le 66t vl €0951 oo vl oLzt
08€ 9L 114 vy s L 0z6 609 L v0Z- TS [f244 VL6 Lz
§szrL gz 009 1 o9r T €8LE €0t 00§ €605 244 SvEY s L (3424
£1Z081 L10€ 60LT o9 € S6L9 €05 Lze vl ozrg. 905 ¥ V6E6 8lroL L6 LL
10z 1z 9911 sz§ 8er 086 svz- V) $0Z | L sz soLL 6.2
w95z oy vESY 859 6ss L vi89 70002 959¥L 1067 poL Pl S9LEL 8907
73724 96 8lEl 698 7 805 122 6€98 Le€8 89zl v L 9658 9755~
2L et 80S0L  90LY 996 | zo L pLZE-  908Y-  S6L9-  TLLOL-  06Zl-  6EPL 801 0L
a6 L Lol Eed os oz soLz 06~ [E w29 864~ 9z€
699111 69901 €51S T S60 1= 695~ 968v-  SPLOL-  PELPL- 899~ 199 pEVOL
28 18 0€S9-  Tve  pLEE lzz6- 09601 18sy- LTS L 590 7L Los LEv - ElpEL-
€L vE L= €99~ ey 1= pTze 1969 8l06- 9672~ 8lOT y88l sziob Ler-
189 €67 €75 € £rE0L SES €L S2991  BlEV ¥6807  vS8ZE  €6LL €Le ovLl SEE8
6958 €919 wry €€z L 9185 (A 80 E 905 ¥ €07 955 vzz L 6Ly L
199rL L £998L  YOVLL  YPLET  T9v9Z  SET6E  O060VE  L0BZE  YKSOZ  96L8T  PEOST  T9LLT
—— vioz €t0z €10z 4174 Loz otoz 6007 8007 00z 9002 00

2p uy g e sinooug
wd

stow siwaid Jnan

" 1aDUeLY 3pioS

(pSWBWabebUS sanny
SHPRI> sanNY
UOREWIOSUO ] € SHP3ID
sallesaUI0dAY S11d
siapueuly siuawabebua xneaanoN
@Sye sanny
* uosuad g| e sHoIg
aA-saDURINSSE $3] INS SHOIQ
..... SaBRLILIOp-3UBINSSe,p SANDIULD3) SANIASIY

* aoueinsse,p sUNpold
suonediiued saine 13 suondy

* SaIIRIPUOW UON
sallRI3uoN
2dO,p sued

* 9duean ap sanil
w3} g s10dag
aubleds,p siodeq
anA & $19d3p 12 aueIWINN
siapueul P uonew.o4

(soma,p su

)

)SHITNDILYVA $3A SYIDNVNI4 SINIWIDVONI XNVIANON L3 SHILOV.d NOIVINYOS ST NVI8VL






OEBPS/Images/36507.png
GRAPHIQUE 82 EVOLUTION DE LA PTF

(pourcentages de croissance annuelle moyenne entre 2000 et
2007, sauf mention contrare)
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Sources : Conference Board, Euklems.
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IMPORTANCE DES BAISSES DE PRIX DANS LA ZONE EURO
(données mensuelles, pourcentages)

REALISATIONS ANTICIPATIONS.

(part des catégories de produits dans 1PCH ayant affiché (part des sondés estimant que les prix & la consommation

une baisse de prix a un an d'écart) diminueront au cours de I'année & venir)
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Source : CE.
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GRAPHIQUE 22  TAUX REEL DANS LA ZONE EURO
(taux swap & cing ans ; données journalieres, pourcentages)

2010 201 2012 2013 2014

I Taux nominal
1 Compensation d'inflation  (signe inversé)
— Taux réel®

Source : BCE.

(1) Mesurée sur la base de contrats de swap couvrant le fisque d'inflation dans la
Zone euro pour une période de cing ans.

(2) Calculé comme la différence entre le taux nominal et la compensation d'inflation.
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GRAPHIQUE 14 DETTE CONSOLIDEE DU SECTEUR PRIVE NON
FINANCIER DANS LA ZONE EURO

(encours en fin d'année, pourcentages du PIB)

t 150

F 100

- 50

CY IE NL PT ES BE F FR EL AT IT DE EA

B 2007
2013

—— Pic

Source : BCE.

(1) Les pays sont classés par ordre deécroissant du pic de I'endeternent du secteur
privé non financier.

(2) Pic de I'endettement des ménages et des sociétés non financidres sur a période
2007-2013.
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GRAPHIQUE 56 CREDITS ACCORDES PAR LES BANQUES
RESIDENTES AUX SOCIETES NON FINANCIERES

RESIDENTES

(données en fin de mois ; pourcentages de variation annuelle,
Sauf mention contraire)

9 7
6 F2
3+ L3
iy Vi
E ]
= L L L I s
2000 201 2012 2013 2014
—— Belgique .
(échelle de gauche)
—— Zoneeuro

—— p.m. Courbe synthétique de conjoncture pour
la Belgique® (échelle de droite)

Sources : BCE, BNB.

(1) Y compris les créditstitrsss.

2) Indicateur lissé, sol

de des réponses.
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TABLEAU 4 EVOLUTION DU NOMBRE D'ETABLISSEMENTS
SOUMIS AU CONTROLE DE LA BANQUE

31122013 31122014

Etablissements de crédit 121 19
De droit belge 39 37
Succursales relevant du droit d'un
Etat membre de I'EEE 55 56
Succursales relevant du droit d'un
Etat non membre de I'EEE 10 10
Compagnies financieres 7
Groupes de services financiers 4 4
Autres établissements financiers"” 6 6

Entreprises d'investissement 34 34
De droit belge 20 20
Succursales relevant du droit d'un
Etat membre de I'EEE 12 12
Succursales relevant du droit d'un
Etat non membre de I'EEE 0 0
Compagnies financieres 2 2

Etablissements de paiement 16 18
De droit belge 12 "
Etablissements exemptés 2 3
Succursales relevant du droit d'un
Etat membre de I'EEE 2 3
Succursales relevant du droit d'un
Etat non membre de I'EEE 0 0

Etablissements de monnaie électronique 10 1
De droit belge 5 5
Etablissements exemptés 5 5
Succursales relevant du droit d'un
Etat membre de I'EEE 0 1
Succursales relevant du droit d'un
Etat non membre de I'EEE 0 0

Source: BNB.

(1) 1l agit soit de filiales spécialisées détablissements de crédit, soit d'établissements
de crédit qui sont associés & un établissement central avec lequel ifs consttuent
une fédération
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GRAPHIQUE 25  EVOLUTION DE LA VALEUR AJOUTEE DES
PRINCIPALES BRANCHES D'ACTIVITE
(contributions 2 la variation du PIB par rapport au trimestre

précédent, sauf mention contraire ; données en volume
corrigées des variations saisonnieres et des effets de

calendrier)
12 12
1,0 10
08 o8
061 o6
0.4 o4
02 o2
00 o0
02 02
04 E 04
06 06
2010 201 2012 2013 2014

I Industrie, énergie et eau
1 Construction

[0 services marchands
I services non marchands

. Autres®

R

Source : ICN.
(1) Soit la branche « Agriculture, syliculture et péche » et les impots sur les prodits
nets de subventions.

(2) Pourcentages de variation par rapport au trimestre précédent.
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GRAPHIQUE 5 INDICATEURS DU MARCHE DU TRAVAIL DANS LES PRINCIPALES ECONOMIES

INDICATEURS DE SOUS-UTILISATION DU MARCHE DU

TAUX DE CHOMAGE
(pourcentages de la population active) TRAVAIL AUX ETATS-UNIS
18 68
16 -
Ler
14
124 L es
104 Les
8
6 L es
Pl
Les
24
0 &
& &8 8 8§ 3 8 8 g g % 2 % 8 8§ &8 8 8 g & 8
— EtatsUnis ~—— Taux de chomage (définition large)? 7| (échelle
~—— Zone euro —— Taux de chomage de gauche)
— Japon —— Taux d'activité @ (échelle de droite)

—— Royaume-Uni

Sources : Bureau of Labour Statistcs, CE, Thomson Reuters Datastream.

(1) La definition large renvoie au taux de chomage U-6, qui tient également compte des chomeurs qui ont suspendu leur recherche d'emploi en raison de la situation
&conomique (découragement) de toutes les personnes qui ont activement recherché un emploi au cours de Fannée écoulée ~ mais pas nécessairement pendat les quatre
dernieres semaines — ainsi que des personnes qui travaillent 3 temps partiel pour des motifs éconormiques.

(2) Proportion de travailleurs et de demandeurs d"emploi par rapport ala population active agée de 16 ans et plus.
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GRAPHIQUE 69  IMPOT DES SOCIETES
(pourcentages du )
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Sources : ICN, BB
(1) Y compris d'autres impots, dont le principal est le précompte mobilier.
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GRAPHIQUE 66 FONDS PROPRES, MARGE A CONSTITUER ET MARGE DE SOLVABILITE REGLEMENTAIRE DES ENTREPRISES D'ASSURANCE
BELGES

(donnees en fin de periode, sur une base sociale)

SECTEUR VIE SECTEUR NON-VIE
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5 P
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[ Fonds propres ] (milliards d'euros, échelle de gauche)

1 Marge  constituer

—— Marge de solvabilité réglementaire (pourcentages, échelle de droite)

Source : BNB.
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GRAPHIQUE 5  RATIOS SCR - SITUATION AVANT LE TEST DE
RESISTANCE

(box plot, pourcentages)

400 400
350 -| I 350
300 I 300
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200 4 o k200
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50 L s0
o — o
Ratios SCR avant Ratios SCR avant
tension, LTG incl. tension, sans LTG
+ Moyenne

% Percentile p10
® Percentile p90

Source : BNB.

(1) Un box plot consiste en une présentation simpifice de a distribution des données
dans laquell, en lisant le graphique de bas en haut, sont reprises les valeurs
minimum, du premier quartie, de la médiane, du troisiéme quartie et maximum.
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GRAPHIQUE 11  INVESTISSEMENTS DANS LA ZONE EURO
(données en volume, pourcentages du PIB)
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IMPACT SUR LE PIB ET SUR LES PRIX D'UN CHOC POSITIF DE 2 % SUR LE BILAN DE L'EUROSYSTEME

(pourcentages)
PIB PRIX
03 03
02+ 02
01 01
00 0.0
-01+ 01
02 L L L _az L I
o 6 2 18 2 o 2 18 2
mois mois

<o Médiane
| 16° et 84¢ centiles

Source : Boeckx 1, M. Dossche et G. Peersman (2014).
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Tableau 1 Evolution du ratio CET 1 dans le scénario de base et dans le scénario défavorable

(pourcentages)
o1-012014 31122016
Avant 'AQR Aprés 'AQR Scénario de base Scénario défavorable
MsU 18 1.4 .6 84
Belgique 146 1,1 121 7.4
Belgique (2 I'exclusion de Dexia) 140 135 125 82

Source: BNB.

Note: Les ratios CET 1 au 01-01-2014 (avant et aprés I'AQR) sont les chiffres au 31-12-2013 corrigés pour tenir compte de la premiére phase d'introduction des normes de
Ble I
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GRAPHIQUE 17  FINANCEMENT BANCAIRE DES SOCIETES NON FINANCIERES DANS LA ZONE EURO

PRETS BANCAIRES AUX SOCIETES NON FINANCIERES®
(pourcentages de variation par rapport a la période

correspondante de I'année précédente; données TAUX D'INTERET DEBITEURS DES PRETS BANCAIRES
mensueles, corrigées des effets de la ttrisation, AUX SOCIETES NON FINANCIERES®
sauf mention contraire) (données mensuelles, préts jusqu'a un million d'euros)
35
30
%
20
15
10
s
0
=
10
B 0
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
| Ecart type® (échelle de gauche)
—— Zoneewo —— Belgique - Espagne  —— France ] T
— Ilande  —— Allemagne —— Portugal —— falie

Sources : BCE, BNB.

(1) Toutes maturités confondues. Les données pour la Belgique sont corrigées pour la titisation sur toute Ia période. Celles des atres pays sont corrigées a partir de fevrier 2010,
a Fexception des données de I'talie, qui ne sont pas corrigees.

(2) Taux offerts pour les nouveaux emprunts dont la maturits initile est inferieure & un an.
(3) Ecart type pour les douze pays membres de la zone euro au 1% janvier 2002, & Iexception du Luxembourg.
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TABLEAU 5 INDICE DES PRIX A LA CONSOMMATION HARMONISE ET COUTS SALARIAUX
(pourcentages de variation par rapport & année précédente)

pm
Tois princpaux
oy Vo
2010 2011 2012 2013 2014 2014
IPCH 23 34 26 12 05 07
Produits énergétiques 10,0 17.0 6.0 46 6,0 -1.6
Produits alimentaires non transformés® 35 0.2 34 a4 13 -09
Produits alimentaires transformés 1.0 31 31 32 22 1.6
Tendance sous-jacente de l'inflation® 11 15 19 1.4 15 1.0
Biens industriels non énergétiques 038 1.0 03 038 05 o1
Services 1.4 19 25 19 23 16
p-m. Indice-santé® .7 31 27 1.2 04 -
p.m. Indice national 22 35 28 Al 03 -
Cotts salariaux dans le secteur privé
Par unité produite -06 25 4,0 22 00e 1,49
Par heure ouvrée 08 23 32 24 07e 1,99

Sources: CE, OCDE, CCE, DGS, ICN, BNB.

(1) Comme dans s autres tableaux et graphiques de la présente section: IPCH, moyenne pondérée sur la base de la consommation des ménages; colts salariaux, moyenne
pondérée sur la base du PIB.

(2) Fruits, légumes, viande et poisson

(3) Mesurée par I1PCH, & l'exclusion des produits alimentaires et des produits énergétiques.

(@) Indice des prix 4 la consommation national, & Fexcusion des produits jugés nuisibles pour la santé, & savoir le tabac, les boissons alcoolisées, Fessence et le diesel
(5) Moyenne des trois premiers trimestres; secteur des entreprises (branches d'actité NACE de B  N); source: CE

(6) Estimation sur une base annuelle du CCE
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TABLEAU 5 EVOLUTION DU NOMBRE D’ENTREPRISES
SOUMISES AU CONTROLE®

31122013 31122014

Entreprises d'assurance actives 83 80
Entreprises d'assurance en run off 8 4
Entreprises de réassurance 1 1
Autres® 14 12
Total 106 97
Source: BNB.

(1) En outre, I2 Banque exercait, 3 Ia fin de 2014, sur dix succursales d'entreprises
relevant du droit d'un autre Etat membre de IEEE, un controle prudentiel qui
se limitat toutefos  la vérfication du respect de 2 législation en matiére de
blanchiment.

(2) Sociétés de cautionnement et sociétés régionales de transport public
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GRAPHIQUE 6  RATIOS SCR — SITUATION APRES LE TEST DE RESISTANCE
(box plot, pourcentages)

MODULE DE BASE® MODULE DE FAIBLES TAUX D'INTERET®
400 400
r
350 - 350 4
300 - 300 |
250+ 250+
200+ . 200 |
. .
150 l 150
100 100 -
50 50| 4
0 0
Core 1 - ratios SCR Core 2- ratios SCR Scénario a la japonaise — Scénario inverse —
apres tension, TG indl. apres tension, LTG incl. ratios SCR apres tension, ratios SCR aprés tension,
TG incl. LG ind.
 Moyenne # Moyenne
% Percentile p10
® Percentile p20
Source : BNB.

(1) Un box plot consiste en une présentation simpiiice de a distribution des donnes dans laquelle, en lisant le graphique de bas en haut, sont reprises les valeurs minimum, du
premier quartile, de la médiane, du troisieme quartile et maximum.

(2) Les données portent sur 9 participants.
(3) Les données portent sur 17 participants.
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GRAPHIQUE 91 CHOMAGE : PERSPECTIVE GEOGRAPHIQUE
(pourcentages de la population active agée de 15 & 64 ans, moyenne des trois premiers trimestres de 2014)
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Source : DGS.
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GRAPHIQUE 20  LIQUIDITE AU SEIN DE L'EUROSYSTEME
(encours, données hebdomadaires, millards d'euros)

2010 201 2012 2013 2014

Titres détenus & des fins de politique monétaire

Opérations principales de refinancement

Opérations de refinancement & plus long terme

Recours & la facilité de prét marginal

Opérations de refinancement & plus long terme ciblées (TLTRO)
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 Ia demande de billts, et des réserves obligatoires.

(2) Le surplus de liquidités équivaut a la différence entre Fencours des opérations qui menent 3 une expansion de la liquidité ~ & savoir les opérations de refinancement, les
achats de titres 3 des fins de politique monetaie et le recours  la faciité de prét marginal — et a somme de l-encours des opérations d'absorption de liquidités et du besoin
cansolidé de fiquidités du systeme bancaire. Il correspond  la somme des montants placés sur la faciite de dépot et sur les comptes courants en sus des réserves obligatoires.
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GRAPHIQUE 41 SOLDE DE FINANCEMENT DE L'ENSEMBLE DES
SECTEURS INTERIEURS

(pourcentages du )

s s
o Le
4 ba
2 N Lo
0 0
5 fo
] b
- bos
S N

Besoin () ou capacité (+) de financement de I'ensemble
des secteurs interieurs

— Sociétés
—— Administrations publiques

~—— Particuliers

Sources : ICN, BNB.






OEBPS/Images/25442.png
“In3fen 3p 513Go.p S22 suOMISNbOe 53] 13 SUNPOId UOU SJADUBUIY UOU SY1DE,p S3113U SUCUSINbDE s3] SUGWICD A ‘SINGD3S Sa1INE.P @ S3SI9A X112 12 SINGIDIS SAIINE.P STO2) SJSUEIL 53] 211U2 SUAAIP €] 3P 2AP-E-153, ‘13U SIUEIUOW 3p UBE.S I (9)
PUUOISS0I AR 3UN,P 21PE3 3] SUEP SHNYISUO SaURIBFIAWICD SuOISUSd 3p 24ew U3 SIANOIed S3p SUOIP 53p Uonewen nod uBwRASNIE, 9.cwo> K 2IP-¢-153, ‘2Bse] SU3S Ne 1niq 2IUOdsP NUSN3I NP 3BerwaDinod U3 (5)
“S59IN31ed $3P 3[eUl UOREWOSUO 3P SISUSAYP SIp IN3AEIP NP LAROW NE SIBAEL3P S3UUQ ()

‘Mleu ua SUaJSUEI) 3P UOSIPY3,| @ 'SIN3IIS SAIINE,P © S3SI2A X112 12 SINAIIS SaINe,p SO SLaJSUEI) 53 N0 SUBARL 59] AU BUBIZIP €] 3P BUP-L-153,> ‘519U UEWOW 3p 6.,
-anbINd UOIUO} ] 3p SUOISUSA 13 *3IEDOS SIS 3p UONESO> 531 w0 A ‘(sinauaidanu? saietdudosd s3p 53

©

2 UOSTPIG) ©) SUORERNURY (2)

"3y Jeuded 3p UOREWWIOSU) €] 3p UONP3P 1UEE O ‘SINU SUWI3L U3 SIAIGEI) 1UOS Neafded 3> 9p S9UUOP 521 (1)
INg ‘NDI :s2Dinos

€50L
f:1k424
858 |-
8L
[24%-4
68€ L0Z
JAt:24

(€'1)
98z €67
Lo LT
€O YL
508 16
867 25~
€SLYT
156 57
51567
y1L60Z
666 687

2 w10z

8659
895 €7
6L5 |-
sl
SvLLE
0L6 €07
JAt:24

(o)
Zizogz
168 TET
88E Tyl
566 68
€6€ 75—
06 €T
565 ST
6LZ8T
s Loz
162 8T

€10z

86Y L
YI6ET
$20 1-
6L
v TE
9£6 002
si8z

(09
495 0€C
19S5 0€T
180 LEL
9L 98
SLEO0S
0€ZET
Y6 vT
9LE 6T
9Z€ €0
88087

nor

9076
678 €7
€lr-
11
1y €€
€01 561
906

(507
85L 0eC
8 STT
€0L ZeL
098 28
EVT 67—
16 2T
S0S vT
PLLLE
55 961
180 SLT

1oz

108 1L
oL6 7z
bz 1=
L't
710 98
560 881

86 €

09
2ss zee
0zL 07
9g€ 9T1
961 08
orl 9
41444
BEV VT
9€6 LE
20z 88l
098 99

oLoz

69 L1
vL0 7T
616~
r8L
w9 or
906 6L1
8997

(x4
665 €67
088 L1T
ost zzt
€.88L
Lz
006 17
24124
ST LE
18y ¥8L
151197

6007

pLS UL
6V6 €7
Uz -
691
95L 9€
€2v 081
8897

(€2
699 822
[Vigits
Lze iz
oLLEL
olg 8-
€€LTT
188 €2
0£9 €€
968 781
180 €97

8007

0£96
026 22
[T
791
059 €€
99 LLL
344

02
si9€zz
S8l €07
6005LL
vl 69
598 S~
stz
424
L570€
8SEELL
050 67

00z

8106
690 17
LEE 1=
19t
Ly g
w8 €9l
098 1

(€2
S51612
66€ €61
SzZ00LL
18149
Sv8 zr—
67907
ocLze
L0€ 87
LESYOL
€07 967

9002

vzzg (8 — L + 9) YuawadURUYy 3P 3P(OS ‘6

€0l 61 [ende> ap a1nuq uonewoy ‘g

S6L L (g lended ua suajsues)

vl (©INIq 3quuodsip nuanas np sabeusnod ‘w'd

12582 (5 - v+ €) anuq aubsed3 9

085 951 3[eUL LONEWIOSUOD 3P SAsURRQ 'S

89L L (aI/puuoIssajoud FnARde

2Un,p 31pe> 3 sUEP SAINYSUOD SAlEIUBWRIAWOD SuoIsuad)

uoisuad e| e sHoJp Sap uoenea Jnod Juswalsnly v

') (aruapgdsud spuue,| e yoddes sed uopeues ap sabeyuaxnod)

851 v1Z ws}Pal ssuuay u3 ‘wd

gec €8l ©(Z + 1) g quuodsl) €

viv 201 $9519A SpRJsUeIL

00v 59 sn3al spajsuel]

1026~ (©SIUeINOD SpRjsuel 7

e bl ** uoneyodxa,p NI JU3PNI

sz iz n1q AW NUANDY

€25 LT ©9udoid e| 3p snuanay

L ost (@SIUBWRNER 19 SalefeS

LYE ST niq asewud nNuaAsy ‘|

so0z

(somap su

HUpUE> 3p 1240 S3p SAF6UI3 UOU S3FULOP)

SLNVHNOD XI¥d Y ‘S¥3ITNDILYVA $3A INDILIHINAS LINOD  ZL NVITEVL






OEBPS/Images/34619.png
GRAPHIQUE 4

CCOMMERCE INTERNATIONAL

25

EVOLUTION RECENTE EN VOLUME"

INTENSITE DES ECHANGES MONDIAUX®

3 o 120
204 L, 10 F110
100 100
* / /M T w %
0 10 80 80
S_ Ls 70+ f-70
60 60
° ° S0 0
o | o gl Ly
2010 2011 2012 2013 2014 2 8 2 5 2 5 3 8 5 8 = o
~— Monde —— Observée
~—— Zoneeuro —— Tendance 1990-2007
—— Etats-Unis
—— Pays émergents
Sources : CPB, OCDE.

(1) Moyenne mobile sur tris mois des exportations et des importations en volume, corrigée des variations saisonnieres; pourcentages de variation par rapport a Fannée
précédente.

(2) Ratio en pourcentage du commerce international par rapport au PIB mondial, en volume.
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INCIDENCE POTENTIELLE D'ENSEMBLES DE REFORMES STRUCTURELLES SUR LA PRODUCTION POTENTIELLE
(écarts en pourcentage par rapport au scénario de base)

Aprés un an Aprés cing ans Aprés dix ans Along terme®
FMIO)
Zone euro 1.2 41 123
Ceeur (zone euro, hors périphérie) 11 37 106
Periphérie (EL, ES, IE, IT, PT) 14 48 154
CE?
Ceeur (BE, DE, FR, NL, AT, FI) 32(00-55(5  55(H-104@) 87 (DD~ 179 (6D
Periphérie (EL, ES, IE, IT, PT) 2,4 (PT) - 4,5 (ED) 55(P) - 97 (L) 10,0 (ES) - 17.6 (EL)

Sources: IV (2014) «Jobs and growth: Supporting the European recoery, (Chapter 7), et Verga J. et .t Veld 2014), «The potential growth mpact of

structural reforms in the EU: A benchmarking exercise-, European Economy Economic Papers 541, December

(1) Le FMI utiise le modéle GIMF et suppose qu'un ensemble de réformes visant les marchés de produits, le marché du travail et la structure fiscale seront
progressivement instaurées au cours des cing premiéres années. Ces réformes permettent de réduie de maitié I'écart par rapport au pays de I'OCDE e plus
performant (varie selon les ritéres)

(2) LUE utise le modéle QUEST et suppose qu'un ensemble de réformes visant les marchés de produts, le marché du travail, la structure fiscale, les dépenses de
R&D et Ia structure des qualifications seront progressivement mises en place. Ces réformes permettent de réduire de moitié 'écart par rapport  la moyenne des
trois tats membres de I'UE les plus performants (varient selon les criteres).

(3) Lhorizon  long terme s'étend jusqu'en 2060 pour les calculs du FMI, tandis qu'i est de 20 ans pour les calculs de la CE.
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NOMBRE DE TITRES-SERVICES REMBOURSES
(millions d'unites)
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Source : ONEM.
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GRAPHIQUE 57 EVOLUTION ET DETERMINANTS DE LA DEMANDE
DE CREDITS SELON LES ETABLISSEMENTS DE

CREDIT
(pourcentages nets pondérés des réponses des établissements
de credit®™)
80 80
60 - L s0
40 40
20 4 20
0 -0
20 4 -20
40 -
60 | D
80| L L -80
100 o b 100
-120 L 1 L L -120
010 20m 2012 2003 2014

Demande de crédlits par les entreprises®
Formation brute de capital fixe®

Stocks et fonds de roulement®!

Autres besoins financiers 9
Financement interne &

Préts de la concurrence
Financement de marché®

Source : BNB (enquéte BLS).

(1) Les réponses sont pondeérées en fonction de Féloignement par rapport a la
réponse « neutre » : la mention dune variation « sensible » de Ia demande
de crédis se voit attribuer un poids deux fois plus élevé que la mention d‘une
Variation « légere ».

(2) Degré d"accroissement (+) ou d'affablissement (-) de la demande de crédits.

(3) Un pourcentage net positif (négatif) correspond & un facteur qui a contibué a
Faugmentation (a diminution) de Ia demande de crédits.

(4) Moyenne des pourcentages nets pour les différentes sous-questions.
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TABLEAU 11 ACTIFS ET ENGAGEMENTS FINANCIERS PAR SECTEUR
(non consolidés, milliards deuros, sauf mention contraire)

Encours, 4 a fin de septembre 2014 Variation par rapport & décembre 2013
Actifs Engagements Patrimoine Total®» Transactions®
finandir net
Patrimoine Actits Engagements Solde
finandier net finandier

Ménages 11466 2456 901,0 2,1 187 80 107
Sociétés non financieres 12682 1637.2 -369,0 222 48 53 05
Administrations publiques 1612 559,2 -398,0 -423 4,5 7.1 117
Sociétés financieres® 23722 23646 76 167 67.6 64,6 3.0
p.m. Total des secteurs intérieurs 49483 48066 141,7 257 77,0 743 26
Idem, pourcentages du PIB 12352 11998 354 65 192 186 06

Source: BNB.
(1) Changerent sur les neuf premiers mois de 2014,
(2) Flux cumulés sur les neuf premiers mois e 2014,

(3) Les sociétés financiéres comprennent les institutions financiéres monétaires (12 BNB, les établissements de crédit et les OPC monétaires), les OPC non manétaires et les
autres institutions financiéres (les sociétés de bourse, les siéges sodaux financiers et les sociétés holdings), ainsi que les compagnies d'assurances et les fonds de pension.
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EFFET DE LA BAISSE DES TAUX SUR LES CHARGES D'INTERETS DES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES

(données relatives 3 I'année 2014)

Taux dintérét Charges dintéréts
implcite®

(pourcentages du PIB) (millards dreuros)
1. Niveau observe 3,0 30 122
Dette & court terme 01 00 00
Dette a long terme 32 30 122
2. Niveau simulé® 36 38 15,1
Dette & court terme 28 03 1
Dette a long terme 37 35 14,0
3. Eaart(1-2) -06 07 -29
Dette & court terme 27 -03 1.1
Dette a long terme 05 05 -1.8

Sources: ICN, BNB.

(1) Rapport entre les charges d'intéréts de I'année en cours et Iendettement  a fin de 'année précédente.

2)La siulstion a &4 efectuée en mantenant inchangés I sructure e financement des powvors publics et e vesu du sode primie. Sel Fencours de [a dette
&t affecté par la modification du montant des charges d'ntéréts.
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MESURE D'EFFICACITE DE L'ALLOCATION DES RESSOURCES PRODUCTIVES ™ DANS LES SERVICES PROFESSIONNELS @

01 o1
00 o0
01+ 01
02 02
03 {03
04 t-0a
s |

Source : CE.

(1) Une valeur de Findice de -0,2, par exemple, indique que la productivité du travail observée est inferieure de 20 9% 2 celle obtenue & partr d'un scénario de base dans
lequel les ressources productives seraient aliouées aléatoirement entre les différentes classes de talle des firmes selon une distribution uniforme. Une valeur positive:
signifie une productivité observée supérieure au scénario de base.

(2) Activtés specialsses, scientifiques et techniques.






OEBPS/Images/25306.png
“ANg "3000 ‘I '3 :senos

Loy v'6E v'ie vi- 90~ zo- (24 4 97 auy>
0'0ez 4244 sz €3 06~ 8- Lo Lo [ uoder
'601 z'601 soLL L5 L5 06~ 7z vz 67 siun-sierg
068 T8 8'sg v's- 85~ €8 o= v L= un-awnefoy
€or 78 4 V- 60~ 80~ 7z 7z s~ auonal
o'l 869 629 sz L= L= sz [£3 o€ aeN
66 Lol A3 0 so- €0 87~ 60~ £ * 3u0¥s3
s'c0L z701 S'6L o' 6= 85~ T €1 s's- * aidhy>
78 voL P'es - 9= re- 79 8y o€ aunols
0'€T 9'€T vz 7o 90 1o s s s Banoquiaxn
349 9 1'zs 0= 9T - so 80 €0 * ainbenos
soLl 314 yatd) L'e- L's- 0= s's g€ 60 * apuey|
4 o'zl 8zl 67 67 s's- zo- €0 9z [eBnuiog
865 095 oS 67 vz vz 61 0z 61 apueluL
s'sel 6Ll 65t 9= 77 98- 87~ L7 €9 D)
o zi8 rig 67 Sl €7 vz €7 9T ayany
s'90L S'voL ool e 67 L= 60 Lo 60~ anbibjag
L'69 9'89 5'99 sz €7 o= 8L s'8 28 seg-sked
1'86 126 '8 95 g9~ €0~ s0 'L o~ aubeds3
776l [} 42d) o' 8- o' sl o' s'o- ey
5's6 76 68 v - 6= 6l oz sz auely
SvL 6'9L 0'6L 0 1'o 1'o [¥3 69 L * aubews|ly
%6 1’6 806 9z 67 o€ 14 vz 6L oina auoz
oz €10z 3 oz €10z 3 oz €10z 3
sanbiignd suoneASIUIWPe 9P USQ sanbiqnd SUOREASIAWIPe $3p USWSUEU 3P PIOS. Sueino> sa1dwo> s3p 2uefes
(84 np saBewaninod)
(2-7) SILNVLYOJII SINONOD3 S3HLNV.Q 13 O¥NI ANOZ V1 SNVA SINOINONOIIOUIVIN SYNALYDIANI XNVAIDN YA z nvagvL






OEBPS/Images/39084.png
TABLEAU 13 ACTIFS ET ENGAGEMENTS FINANCIERS DES SOCIETES NON FINANCIERES

(millards dreuros)

Encours Variation par rapport 3 décembre 2013
Alafinde Alafin de Total Transactions Autres fluxt™
2013 septembre 2014
Actifs financiers 12659 12682 23 4.8 71
dont.
Numéraire et dépots 122 1166 44 15 30
Titres de créance 20,2 1.6 86 -84 -02
Actions cotées 899 905 05 05 00
Actions non cotées et autres participations 405,1 2178 127 5 12
Credits 3634 3710 76 5.2 24
Crédits commerciaux 1462 135,2 -11.1 -11.3 03
Autres actifs? 1287 1255 32 37 04
Engagements financiers 16126 1637.2 245 53 299
dont.
Titres de créance 379 40,8 29 23 06
Actions cotées 1991 2290 299 33 267
Actions non cotées et autres participations 717.3 7175 02 -S4 56
Credits 4998 504,5 a7 60 -13
Credits bancaires 1471 146,5 05 03 -02
Creédits non bancaires 352,7 3580 52 63 -1.0
Crédits commerciaux 1343 120,7 -136 -12,2 -13
Autres engagements® 243 247 04 07 -03
Patrimoine financier net -346,8 -369,0 22,2 05 22,7
Source: BNB.

(1) Comprennent tant les «effets de valorisation» que les «autres changements de volume>
(2) Principalement des justements statistiques
(3) Essentiellement des autres comptes & payer, & Fexclusion des crédits commerciaux.
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GRAPHIQUE 89  VENTILATION DE LA POPULATION AU CHOMAGE
EN FONCTION DE LA DUREE ET DU NIVEAU
D’EDUCATION

(pourcentages du total, situation en 2013)

Moinsde  6alimois 1anetplus  Total
6 mois

I Enseignement secondaire inférieur au plus
1 Enseignement secondaire supérieur au plus
100 Enseignement supérieur

Source : DGS.
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GRAPHIQUE 70  DEPENSES PRIMAIRES DES ADMINISTRATIONS
PUBLIQUES ET PIB

(pourcentages de variation en volume par rapport a Fannée

précédente)

5 5
5 a
a4 Ly
ad L
ad L
o Lo
“ “

\/ r2
S EEBEBRAoemad
EEEEEEERER R

| Dépenses primaires corrigées "
— PBenvolume®

Sources : ICN, BNB.
(1) Dépenses primaires deflatées par le déflateur du PIB et corrigées de Fincidence
des facteurs conjoncturels, non récurrents et budgétairement neutres, ainsi
que de Feffet de Findexation. Ce dernier est effet découlant de Fcart entre
Findexation effective des rémunérations de la fonction publique et des prestations
saciales, d'une part, et Ievolution du deflateur du PIB, d'autre part.

(2) Données corrigées des effets de calendrier.
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GRAPHIQUE 87  INCITANT FINANCIER A ACCEPTER UN EMPLOI
FAIBLEMENT REMUNERE

(augmentation nette du revenu disponible, pourcentages,
situation en 2013)

A PARTIR DE L'INACTIVITE A PARTIR DU CHOMAGE
B B
K. K.
PT T
Es EE
EE R
) EA
EA B
W AT
R DE
T Es
BE NL
DE (3
st ™
AT PT.
N A
A W)
w BE
(3 st
” w
0 100 200 300 400 500 0 20 40 60 80 100 120
Source : CE.

(1) Emploi rémunére a 67 % du salaire moyen d'un travailler. Moyenne de la
situation pour six types de ménages.
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TABLEAU 2 APERCU DES PRINCIPALES VARIABLES
MACROECONOMIQUES DANS LA ZONE EURO

(pourcentages de variation par rapport & année précédente,
sauf mention contraire)

2012 2013 2014
PIB 07 -05 08
Dépenses de consommation
finale des particuliers -13 06 07
Dépenses de consommation
finale des administrations
publiques -02 02 06
Formation brute de capital fixe 3,2 -25 06
Variation des stocks™ -07 -0.1 01
Exportations nettes de biens
et de services™ 14 04 01
Exportations 25 21 31
Importations -10 1.2 32
Inflation 25 13 04
Taux de chémage® 13 1.9 1.6
Solde de financement des
administrations publiques® -36 -29 -26
Dette brute des
administrations publiques® 90,8 931 94,5

Source: CE.
(1) Contributions  a variation du PIB, points de pourcentage.

(2) Rapport entre le nombre de chomeurs et I population actve, pourcentages.
(3) Pourcentages du P8
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GRAPHIQUE 74 DETTE BRUTE CONSOLIDEE DES
ADMINISTRATIONS PUBLIQUES EN BELGIQUE ET
DANS LA ZONE EURO

(pourcentages du )

o o
105 | | 105
100 100
o5 | Fos
% a0
5| L as
% a0
7| Fos
0 0
o] Les
o I |

s 3 3 8 3 2 = 3

—— Belgique

~—— Zone euro

Sources : CE, ICN, BNB.
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TABLEAU 15 VENTILATION DU CAPITAL TIER 1 ET ACTIFS PONDERES PAR LES RISQUES

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

Capital Tier 1
dont.
Common Equity Tier 1
Actifs pondérés par les risques
dont.
Risque de crédit
Risque de marche
Risque opérationnel
CVA
Autres
Ratio Tier 1 (pourcentages)
Ratio Common Equity Tier 1 (pourcentages)

2000 2010 2011 2012 2013 Septembre
2014
539 57.9 565 559 556 549
- - - - - 519
4075 3725 3738 352.7 3394 3496
3523 3228 3129 3010 287.7 289.4
16,1 10,7 219 166 99 74
388 351 352 350 342 346
- - - - - 89
02 39 38 01 7.6 93
132 155 151 159 164 157
- - - - - 149

Source: BNB.
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GRAPHIQUE 18  CONTREPARTIES DE M3

(flux annuels, montants en milliards d'euros, donnses

cortigées des variations saisonnieres)

800 800
600 600
400 400
200 - 200
0 T 0
200 200
400 - - 400
—-600 L L L L —-600
200 201 202 2003 2014
I Créances sur le secteur privé
| Créances sur les administrations publiques
1 Créances nettes sur les non-résidents
J Engagements financies a fong terme
(hors capital et réserves)
- Autres contreparties
(y compris capital et réserves)
— pm. M3
Source : BCE.

(1) M3 correspond 2 la somme des differentes contrepartes. Les engagements
financiers a long terme (hors capital et réserves) etant des engagements du

secteur banare, s Sont représentes avec un signe néga.
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GRAPHIQUE 30 DEMANDEURS D'EMPLOI INOCCUPES EN

BELGIQUE

(variations en millier de personnes par rapport au mois
cortespondant de Fannée précedente)
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Source : ONEM.
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GRAPHIQUE 8  PROFIL TRIMESTRIEL DU PIB ET DES GRANDES
CATEGORIES DE DEPENSES DANS LA ZONE EURO

(données corrigees des variations saisonnieres et des effets
de calendrier ; contributions  la variation du PIB en volume
par rapport au trimestre précédent; points de pourcentage,
Sauf mention contraire)

12 12
10
08
061
04
02
00
02
04
06
Iy
10

2010 201 2012 2013 2014

I Consommation privée

" Consommation publique

[ Formation brute de capital fixe

" Variation des stocks

" Exportations nettes de biens et de services
— ppo

Source : CE.
(1) Pourcentages de variation par rapport au trimestre précédent.
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GRAPHIQUE 36  COUTS SALARIAUX PAR UNITE PRODUITE DANS LE SECTEUR DES ENTREPRISES ™ EN BELGIQUE
(différences en pourcentage, cumulées depuis 1996)

PAR RAPPORT A LA MOYENNE DES TROIS PRINCIPAUX PAYS VOISINS

Evolution depuis 1996 Situation en 2014 par rapport & 1996
2 2
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] £ 2 i
5 - £
4 ]
— 5 H
o Cotts salariaux par unité produite® 3 £

W Cotis salariaux horaires®
I Productivité horaire du travail @

PAR RAPPORT AUX TROIS PRINCIPAUX PAYS VOISINS

Evolution depuis 1996 Situation en 2014 par rapport 1996
30 30

20 o |,

10+ -0
-
ol \ . 0
& 2 3 3 8 5 2 = ze ] = 2 2
2 2 ] & & R R’ R Rz R 3 i
] g 2 ®
& g
4§ g
@ Alemagne A France o+ PaysBas % I
~—— Zoneeuro®  —— Trois principaux pays voisins
Source : CE.

(1) Le secteur des entreprises se compose des branches dactvité NACE de B & N et comprend donc Findustrie, I construction et les services marchands. Il eut étre considéré
comime une approximation du secteur prive.

(2) Moyenne des trois premiers trimestres.

(3) Un signe positif implique que les cofits salariaux par unité prodte et les cots salariaux horaires progressent plus rapidement en Belgique qu'en moyenne dans les trois
principaux pays voisins.

(4) Un signe positifimplique que la productivits du traval s accroft moins vivement en Belgique qu'en moyenne dans les trois principaux pays voisins.
(5) Pour la période 1996-1999, données rétropolées sur la base des comptes nationaux, selon le SEC 1995.
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GRAPHIQUE 83 REGLEMENTATION EN MATIERE DE PROTECTION
DE LEMPLOI

(indices, échelle de 0 2 6, de moins 2 plus restrict, situation
en 2013)

Licenciements Licenciements
individuels collectifs
Contrats permanents. Contrats temporaires

B e e

Source : OCDE.
(1) Données non disponibles pour Chypre, la Lettonie et Malte.
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GRAPHIQUE 2 COMPOSANTES DE L'EXAMEN DE LA QUALITE DES ACTIFS

PHASE 2
/ANALYSE APPROFONDIE
PHASE 1: e R PHASE 3: INCIDENCE
SELECTION Ia qualiteé des données « quantitative
 analyse de la qualité (ratio CET 1 ajusté)
DES PORTEFEUILLES des portefeuilles de crédit « qualitative

« analyse dactifs lliquides et/ou
‘complexes valorisés en valeur
de marché (niveau 3)

Source : BCE.
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TABLEAU 17 COMPARAISON INTERNATIONALE DU SOLDE DE FINANCEMENT ET DETTE DES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES

(pourcentages du PIB)

Belgique
Trois principaux pays voisins
Allemagne
France
Pays-Bas

Zone euro

Solde de financement Dette brute

consolidée
2010 201 2012 2013 01 201
40 39 41 29 32 106,5
53 34 -29 21 22 799
1 09 0,1 0,1 02 745
68 51 4.9 -4 44 955
50 43 4.0 23 -25 69,7
6,1 41 36 -29 -26 947

Sources: CE, ICN, BNB
(1) Moyennes non pondérées.
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GRAPHIQUE 48  CROISSANCE DES CREDITS HYPOTHECAIRES

EVOLUTION EN TERMES NETS DES CREDITS

25

NOUVEAUX CREDITS HYPOTHECAIRES

HYPOTHECAIRES (transactions brutes, milliards d’euros)

| - Le
.

. ,
o . .
~——t, 4 4
II il . | - 3
IEAER oA, MARAEYS 2 .

2010 201 2012 2013

1 Transactions nettes (milliards d'euros) (échelle de gauche)

2014

— Taux de croissance annuelle des crédits hypothécaires

(pourcentages, échelle de droite)

2010

2012

2013 2014

Source : BNB.
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EVOLUTION DU STOCK DE CAPITAL NET® ET DE LA VALEUR
AJOUTEE

(données en volume corrigées des variations saisonnires et des effets de calendrier,
indices 2000 = 100)

15 125
120 - t 120
15 s
110 110
105 - H 105
100 - 100
95 -| tos
90 -| 90
85 -| Fes
oLt 111 L

—— Stock de capital net dans I'industrie
—— Valeur ajoutée dans I'industrie

Stock de capital net dans les branches
d'activité marchandes

Valeur ajoutée dans les branches
d'activité marchandes

Sources : ICN, BNB.
(1) Hors logements.
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GRAPHIQUE 4 CONTRIBUTION DES DIFFERENTS FACTEURS AUX RESULTATS QUANTITATIFS DE L'AQR EN BELGIQUE ET DANS

LA ZONE EURO
(pourcentages)
BANQUES BELGES BANQUES RELEVANT DU MSU
60
50
a 34%
30
20
10 6%
3%
0
Provisions Provisions cva® Niveau3® Provisions Provisions. CVA® Niveau 3
évaluées évaluées évaluées. évaluées
individuellement ~ collectivement individuellement  collectivement

Sources : BCE, BNB.
(1) A Fexclusion de Dexia pour la Belgique.

(2) Ajustement de I'évaluation de creit (cedit valuation adjustment ~ CVA).
(3) Valorisation des actifs 2l juste valeur par recours a des modeles.
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Comité de direction

" Luc Coene, GOUVERNEUR 7 5 3
2 Mathias Dewatripont, VICE-GOUVERNEUR
> Jan Smets, DIRECTEUR B
* Marcia De Wachter, DIRECTEUR — TRESORIER
S Jean Hilgers, DIReCTEUR

° Norbert De Batselier, oirecteur @

’ Pierre Wunsch, DIRECTEUR
Vincent Magnée, DIReCTEUR
Luc Dufresne, secreTare

3

3

(1) Le directeur De Batselier a déposé son mandat le 24 décembre 2014. Monsieur Tom Dechaene a été nommé directeur le merme jour.
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GRAPHIQUE 32 TENDANCE SOUS-JACENTE DE L'INFLATION ET COUTS
(pourcentages de variation par rapport  Fannée précédente)

TENDANCE SOUS-JACENTE DE L'INFLATION (IPCH)

DEFLATEUR DES IMPORTATIONS

20 20 10 10
8 8
1.6 F16 e 8
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10 Lo 4 La
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02+ L o2
00 oo 2 I | . | =
2010 20m 2012 2013 2014 2010 201 2012 2013 2014
—— Tendance sous-jacente de linflation
dont:
I Biens industriels non énergétiques
1 Services
COUTS SALARIAUX UNITAIRES MARGE BRUTE D'EXPLOITATION PAR UNITE VENDUE
s 10
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Fo
) F-5
2| f-10
o fas
5 k20
k25
=% =30
3 L L L L 5

2010 201 2012 2013 2014

2010 201 2012 2013 2014

Marge brute d'exploitation par unité vendue
I (schelle de gauche)

Courbe synthétique globale de conjoncture
(échelle de droite)

Sources : CE, BNB.
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TABLEAU 25 EVOLUTION DE L'EMPLOI )
PAR GRANDE BRANCHE D'ACTIVITE

(millers de personnes)

Variation Nveau
20002013 2013
Emploi intérieur 429 4543
Activités de marche™ 159 2966
Services non marchands 270 1577
p.m. Titres-services 18 118
p.m. Emplois largement financés
par les pouvoirs publics? 352 1659

Sources ICN, ONSS.
(1) Agriculture, industrie, construction, commerce, transports, hotels et restaurants,
information et communication, actvités financidres et d‘assurance, actvités

immobiliéres et services aux entreprises.
(2) Emplois dans les senvices non marchands et part estimée de 'emploi lié
aux titres-services dans les activités de marché
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TABLEAU 4 OFFRE ET DEMANDE DE TRAVAIL

(données corrigées des effets de calendrier; moyennes annuelles, sauf mention contraire)

Volume de travail en heures

Emploi intérieur en personnes

Population en age de travailler
Population active
Emploi national
Travailleurs frontaliers
Emploi intérieur
Salaries
Branches sensibles 2 la conjoncture
Agriculture
Industrie
Construction
Services marchands
Administration publique et éducation
Autres services

p.m. Titres-services
Indépendants
Demandeurs d‘emploi inoccupés

p.m. Taux de chomage harmonisé®

2010 20m 2012 2013 2014
(pourcentages de variation)

1.0 22 0.4 -01 04
07 1.4 03 -03 03
(variations en milliers de personnes)

553 453 219 12,0 10,5
aa7 429 279 15 289
31.0 62,8 135 13,0 14,9
08 0,3 03 -07 0.1
302 63,0 132 -12,4 15,0
239 533 43 =191 7.8
25 318 75 -23.4 -1.8
02 06 0,1 14 03@
-189 -1.3 63 -12,4 12,92
1.0 40 -05 55 -6,42
203 285 -09 6,9 15,99
75 38 -1.6 2,2 0,0
139 17.8 134 21 96
152 15 81 85 52
63 97 88 6,7 73
137 -19.8 145 246 14,0
84 7.2 76 85 86

Sources: DGS, ICN, ONEM, BNB.
(1) Pourcentages de la population active 5gée de 15 & 64 ans.
(2) Moyenne des trois premiers trimestres, selon I1CN.
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OBSERVATION ET SIMULATION DE L'EVOLUTION DES TAUX SUR LES
EMPRUNTS PUBLICS BELGES

(moyennes annuelles)

50 50
40 fa0
30 t30
20 t20
1.0 | t 10
00 00
2008 2000 2010 2011 2012 2013 2014e
Observé  Simulé
Taux implicite —_—

Taux a douze Mois e —
Taux a dix ans —_— —

Source : BNB.
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GRAPHIQUE 45 TAUX D'ENDETTEMENT BRUT DU SECTEUR NON FINANCIER !
(dette consolidée en pourcentage du PIB, sauf mention contrare)

BELGIQUE ZONE EURO
300 60

s 8 3 8§ 38 2 g % S ol Tl s
§ R 8 8 8 R & & § B & & B R E R
I Menages
1 Sociétés non financiéres (échelle de gauche)

I Administrations publiques
— Ratio dette/actif du secteur privé non financier (échele de droite)

Sources : CE, BCE, BNB.

onnées jusquau troisieme trimestre de our la Belgique, jusqurau deuxiéme trimestre pou la zone euro. Données trimestrielles pour le taux d-endetterent du secteur

1) Données jusquau troisieme trimestre de 2014 pour la Belgique, jusqu'au deuxiéme trimestre pour & Données trimestrielle pour e taux dendettement du sect
prive on iancie Donnes annuelles pour a dtte publue én i de péride,estiatin pour 2014) terpoéesde maniere inéaiesurune base timestlle. L2 dtte
publique de fa zone euro avant 2010 est définie conformement au SEC 1995.

(2) Endettement non consolidé, pourcentages.
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GRAPHIQUE 12 MARCHE DU TRAVAIL DANS LA ZONE EURO

(pourcentages de variation par rapport au trimestre
cortespondant de F'année précédente, sauf mention contraire)
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Sources : CE, BCE.
(1) Rapport entre le nombre de chomers et la population active, pourcentages.
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GRAPHIQUE 1 EVOLUTION DES MARCHES FINANCIERS INTERNATIONAUX

(données jouraiires)
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Source : Thomson Reuters Datastrearm.
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GRAPHIQUE 77 GARANTIES OCTROYEES AUX ETABLISSEMENTS
FINANCIERS

(millards d-euros)

7w iy

F 6o
s s

a0
30 k30
2 L2
10+ 10
o Lo

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014e

P Dexia
1 Autres

Sources : ICN, SPF Finances, BNB.

(1) Garanties lies aux dispositifs de 2008 et de 2011. En 2014, il ne subsiste que les
‘garanties liées aux dispositifs de 2011.
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CCORRELATION ENTRE L'IMPACT MAXIMUM SUR LE PIB D'UN CHOC SUR LE BILAN DE L'EUROSYSTEME ET LE RATIO DE CAPITAL TIER 1
DU SECTEUR BANCAIRE DANS LES PAYS DE LA ZONE EURO

(pourcentages)
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Source : Boeckx 1, M. Dossche et G. Peersman (2014).
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GRAPHIQUE 50 DEFAUTS DE PAIEMENT NON REGULARISES
(pourcentages du nombre de crédits en cours)
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Source : BNB.

(1) Les ouvertures de crédit affichent une rupture de série 4 1a fin de 2011. Cette
rupture est |a conséquence d'un élargissement du champ d'application de la CCP.
Depuis la fin de 2011, les découverts autorisés sur les comptes 3 vue doivent
en effet étre enregistrés aupres de la Centrale, alors que ce était pas le cas
auparavant si le montant de la ligne de creit etat inférieur a 1250 euros et
remboursable dans un delai de trois mois.
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TABLEAU 6

COLLEGES POUR LES ENTREPRISES D’ASSURANCE SOUMISES AU CONTROLE DE LA BANQUE

La Banque intenvent comme autorité
du pays drongine

La Banque intenvient comme autorité
du pays daccuel

Groupes complexes Ageas
KBC Assurances
Belfius Insurance

Y

Entreprises locales Intégrale
Ducroire
TCRe

Entreprises internationales

AXA (AXA Belgium)

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 Loyd / Aviva (Delta Lioyd Life)
Baloise (Baloise Belgium et Euromex)
Metlife (Metlife Insurance)

Nationale Suisse
(Nationale Suisse Belgium et 'Européenne)

ING (ING Life et ING Non-Life)
Assurances du Crédit Mutuel (Partners)

CIGNA (CIGNA Life et CIGNA Europe)
CDA bvba

Source: BNB.
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TAXATION DU CAPITAL ET IMPOT DES SOCIETES

TAXATION DU CAPITAL®)
(pourcentages du PIB, 2012) IMPOT DES SOCIETES

1 Taux de taxaion effectif moyen des sociétés
non financieres (2013)

®  Taux nominaux supérieurs ajustés (2014)°!

Sources : CE, ZEW.

(1) En Belgique, la taxation du capital comprend, notamment, Fimpot des sociétes et les impots versés par les indépendants, les drots de succession et sur les donations,
les taxes sur Iépargne a long terme, les revenus pergus lors des régularisations fisales, le précompte immobilie, les taxes de circulation payées par les entreprises et
la rente nucléaire.

(2) Moyennes non pondérées.

(3) Lorsque plusieurs taux coexistent, seul le taux de base le plus elevé est pris en considération, auquel sjoutent les éventuelles surcharges et la moyenne des taxes
locales.
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GRAPHIQUE 44 PATRIMOINE FINANCIER NET ET SOLDE FINANCIER
(pourcentages du )

PATRIMOINE FINANCIER NET®
(données & a fin de juin 2014)

150 150
100 + £ 100
50 Fs0

50| o
~100 100
150 50
ool gy

N Administrations publiques

1 Secteur privé
—— Economie totale (position extérieure nette)

SOLDE FINANCIER, BELGIQUE =

P I S R S B N

2002

2006
2008
2010

I Administrations publiques.

1 Secteur privé
—— Economie totale (solde extérieur)

2012

Sources : CE, BCE, BNB.

(1) Différence entre les encours des actifs et des passis financiers. Le Luxembourg et Malte ne sont pas repris dans le graphique, en raison de la volatiits levée de leurs

données.

(2) Différence entre les transactions portant sur les actis et les passifs financiers, cumulée sur quatre trimestres.
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DETERMINATION DE L’AMELIORATION REQUISE DU SOLDE STRUCTUREL
(points de pourcentages du PI8)

Conitions économiques Dette brute < 60% du PIB et Dette brute > 60% du P8 ou
pas de risque en matiére de soutenabilité fisque en matiére de soutenabilté
des finances publiques des finances publiques
Semestre 2014 Semestre 2015 Semestre 2014 Semestre 2015

Exceptionnellement mauvaises
croissance réelle < 0% ou Pas d'ajustement
output gap™ < 4%

Trés mauvaises

4% < output gap < -3% 00 025
Mauvaises 200 205
-3% < output gap < -1,5%
a) croissance réelle < croissance potentielle 00 025
b) croissance réelle > croissance potentielle 0,25 05
Normales
~1,5% < output gap < 1,5% 05 05 >05% >05@
Bonnes
output gap = 1,5% >05@ >059
a) croissance réelle < croissance potentielle >05@ 2075
b) croissance réelle > croissance potentielle 2075 =210
Source: CE.

(1) Loutput gap, ou écart de production, corespond & Fécart entre le PIB obsené et le niveau potentiel de celui-ci, en pourcentage duquel il est exprimé.
(2) Une amélioration du solde structurel supérieure 3 0,5 point de pourcentage du PIB est par convention comprise comme étant égale & au moins 0,6 point de pourcentage
duPB
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TABLEAU 22 DEPENSES PRIMAIRES CORRIGEES PAR SOUS-SECTEUR DES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES®®
(déflatées par le défiateur du PIB, pourcentages de variation par rapport  Iannée précédente)

2010 2011 2012 2013 014 Woyenne

20002013
Entité | 46 35 21 06 14 28
Pouvoir fedéral 82 49 0.2 14 04 25
Sécurité sociale 31 29 30 15 22 29
Entité Il 1.4 23 17 09 16 2,7
Communautés et régions 22 18 05 20 29 29
Pouvoirs locaux 01 33 40 -10 08 23
Total 34 31 2,0 07 15 28

Sources: ICN, BNB.

(1) Les dépenses des sous-secteurs de I'ensemble des administrations publiques n'incluent pas les transferts qu'is effectuent entre eux

(2) Dépenses primaires déflatées par le deéfiateur du PIB et corrigées de Iincidence des facteurs conjoncturels, non récurrents et budgétairement neutres, ainsi que de leffet
de lindexation. Ce denier et 'effet découlant de I'écart entre findexation effective des rémunérations de la fonction publique et des prestations sociles, 'une part,

et Févolution du déflateur du PIB, d'autre part.
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IQUE 76

IMPACT DIRECT DE LA CRISE DE LA DETTE
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Sources : FESF, BCE, BNB.

(1) Impact direct des préts & d'autres pays de la zone euro (préts bilatéraux a a Grece
et prets par le biais du FESF) et des injections de capital dans le MES.






OEBPS/Images/37942.png
GRAPHIQUE 16  ENQUETE DE L'EUROSYSTEME SUR LA DISTRIBUTION DU CREDIT BANCAIRE DANS LA ZONE EURO
(données trimestrilles)

NIVEAU DES CRITERES D'OCTROI DE CREDITS AU DEUXIEME

CRITERES D'OCTROI DE CREDITS AUX ENTREPRISES ET TRIMESTRE DE 2014 PAR RAPPORT AU NIVEAU MEDIAN
DEMANDE DE PRETS DES ENTREPRISES DANS LA ZONE EURO ™ DEPUIS 2003
a0 2
i L Critres doctrol
€0 €0 de credits assouplis
20 2 Criteres doctroi
de cédits simiaires
10 t 1o
0 to
-104 L0
20 k20
30 L0
40 L L . a0
2010 20m 2012 2013 2014
— Demande de préts Criteres droctroi

de crédits durcis

—— Criteres d'octroi de crédits

des critéres d'octroi
11 Perception des isques

Facteurs de resserrement ~ |y Contraintes bilancielles
de credits

Source : BCE.

(1) Pourcentages nets des réponses des banques a 'enguéte 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.

(2) Pourcentages nets des réponses des banques.
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TABLEAU 21 DEPENSES PRIMAIRES DES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES
(déflatées par le défiateur du PIB; pourcentages de variation par rapport & F'année précédente, sauf mention contaire)

2010 2011 2012 2013 014 Woyenne
20002013
Niveau observe™ 489 498 514 512 51.4 263
1. Croissance réelle observée 11 36 32 0,0 13 29
2. Influence des facteurs non récurrents ou
budgétairement neutres@ -13 06 038 -1.1 02 0,1
3. Influence des facteurs conjoncturels@ 0,1 03 0,1 0,1 0.1 0,0
4. Effet de I'indexation®® -09 03 03 0.4 03 00
5. Croissance réelle corrigée (1 —2 — 3 — 4) 34 31 20 07 15 28

Sources: DGS, ICN, BNB
(1) Pourcentages du P8
(2) Contribution  la croissance réelle observée des dépenses primaires.

(3) Effet découlant de I'écart entre Iindexation effective des rémunérations de la fonction publique et des prestations sociles, d‘une part, et Févolution du déflateur du PIB,
faute part. Les autre efets esant e décalages ente nflaton mesurée pr e défsteur du P et voltion des Tacteurs-prx influencant les autres catégories de
55, G S0nt 65 aux mécansmes dindeation ou 3 une éolion iférente e prx de cetanes catégores de cépenses, ne font, quant 3 ew, ps Fobt dune
correction, faute, notamment, d'informations suffisantes.
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GRAPHIQUE 81

ENJEUX EN TERMES DE FINANCES PUBLIQUES ET DE SOLDE COMMERCIAL

(variation entre 2000 et 2013, points de pourcentage du PIB)
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Variation de la part de lindustrie dans e PIB

Source : CE.
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RESUME DES REGLES BUDGETAIRES EUROPEENNES APPLICABLES A LA BELGIQUE EN 2014 ET EN 2015

Pacte de stabilité et de croissance

Volet préventif

Volet correctif

1) Amélioration du solde structurel d'au moins

0,5 point de pourcentage du PIB en 2014 et
0,6 point de pourcentage du PIB en 2015,

2) Augmentation maximale des dépenses
publiques réelles, corrigées
de I'incidence budgétaire de mesures
discrétionnaires axées sur les recettes,
de0,2% en 2014 et de 0% en 2015

1) Le déficit de financement des administrations

publiques ne peut dépasser 3% du PIB

2) La dette publique doit étre ramenée assez
rapidement a 60 % du PIB: au cours
de la période 20142016, sur la base
des prévisions d‘autorne de la CE,
Iamélioration minimale annuelle du solde
structurel doit étre de 0,8 point
de pourcentage du PIB.

Source : CE.
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TABLEAU 12 ACTIFS ET ENGAGEMENTS DES PARTICULIERS

(millards dreuros)

Encours Variation par rapport 3 décembre 2013
Alafinde Alafin de Total Transactions Autres fluxt™
2013 septembre 2014
Patrimoine immobilier 11347 11763 416 254 16,1
Actifs financiers 11144 1146,6 322 187 135
dont.
Numéraire et dépots 3474 3535 62 89 27
Titres de créance 874 81.4 -6,0 65 05
Actions 2687 2750 63 0.9 54
Parts de fonds dinvestissement 1259 144,7 187 107 80
Produits d"assurance 269,1 2757 65 44 21
Autres 159 164 05 03 02
Engagements financiers 2354 2456 102 80 23
dont.
Crédits hypothécaires 1818 1855 38 38 0,0
Autres crédits 389 426 37 35 0.2
Autres engagements 147 17.4 27 07 20
Patrimoine global net 20137 20773 63,6 362 273
Source: BNB.

(1) Les autres flux comprennent tant les «effets de valorisation» que les «autres changements de volume . Parmi ceux-c, sont inclus des éléments ponctuels, tels que des

reclassements opérations vis-3-1is d'autres secteurs.
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GRAPHIQUE 10  INFLATION DANS LA ZONE EURO

(contributions aux pourcentages de variation annuelle ;
points de pourcentage, sauf mention contraie)

2010 2011 2012 2013 2014

I services
1 Biens industriels hors énergie

0 Produits alimentaires

 Produits énergétiques

—— IPCH (pourcentages de variation annuelle)

IPCH hors énergie et produits alimentaires
(pourcentages de variation annuelle)

Source : BCE.
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GRAPHIQUE 53 SELECTION DES NOUVEAUX ENGAGEMENTS FINANCIERS DES SOCIETES NON FINANCIERES
(données consolidees, millards d"euros)
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Neuf premiers mois
I Crédiis octroyés par des banques résidentes.

| Crédits octroyés par des banques non résidentes "

[0 Titres de créance

' Actions cotées

—— Total des instruments de financement externe sélectionnés

Source : BNB.

(1) Alors quil était négatif pour les neuf premiers mois de 2013, le montant positif de Ioctroi net de creits par des banques non résidentes pour I'ensemble de I'année résulte
d'une transaction exceptionnelle au quatrieme trimestre.
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ACTIFS ET ENGAGEMENTS FINANCIERS PAR SECTEUR

(non consolidés, millards deuros, & Ia fin de 2013)
SEC 2010 SEC 1995 Différences SEC 2010 - SEC 1995
Actfs  Passfs  Patmoine  Actfs  Pasifs  Paimone  Actfs  Passfs  Patmoine
financier financier financier
net net net
Ménages 1114 235 879 1090 220 870 22 15 9
Sociétés non financieres 1266 1613 -347 1936 2295 359 670 682 12
Administrations publiques 162 518 356 137 457 -321 25 60 -35
Sociétés financieres 2267 2276 -9 1700 1699 1 566 577 -10
dont.
Institutions financieres
monétaires (IFV) 1095 1078 17 1090 1095 -5 5 -7 22
Autres institutions
financieres (AIF)® 869 908 -39 307 315 -8 562 593 32
Sociétés d'assurance et
fonds de pension (SA + FP) 303 290 13 303 289 14 o 1 -1
p.m. Total des secteurs intérieurs 4809 4641 167 4863 4672 191 54 31 -24

Source: BNB.
(1) Y compris les OPC non monétaires.






OEBPS/Images/35547.png
GRAPHIQUE 54 COUT DU FINANCEMENT EXTERNE DES SOCIETES NON FINANCIERES
(données mensuelles, pourcentages)
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2008 2000 2010 201 2012 2013 2014
—— Coit global pondéré® —— Taux directeur de la BCE
—— Actions cotées? —— Taux swap a trois mois
—— Obligations d'entreprise® —— Taux swap a cing ans
—— Crédits bancaires @ ~——— Crédits & court terme®

—— Crédits a long terme ©

Sources : Barclays Capital, Thomson Reuters Datastream, BNB.

(1) Obtenu en pondérant e cott du financement par émission d‘actions cotées, par émission d'obligations et par crédit bancaire par leurs parts respectives dans Fencours total
de ces engagements financiers.

(2) Cot estimé sur la base d'un modele d'actualisation des dividendes (cf. encadré 19 du Rapport 2005).

(3) Rendement dun indice d'obligations ibellées en euros émises par des sociétés non financieres belges, d'une maturité de plus d'un an et assorties d"une notation supérieure 3
Baa ; indice pondére par les encours.

(4) Taux moyen pondéré appliaué par les banques résidentes aux nouveaux crédits aux entreprises. La pondération est basée sur les encours respectifs des differents types de
crédits.

(5) Taux des nouveau credits bancaires d'une valeur supérieure 3 un millon deuros assorts cfun taux variable et d‘une période de fixation iniiale du taux inférieure ou égale & un an.
(6) Taux des nouveaux crédits bancaires dtune valeur inférieure ou égale & un millon deuros assorts d'une période de fixation iitile du taux supérieure a cing ans.
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RESSOURCES DISPONIBLES DU FONDS DE RESOLUTION UNIQUE

(en millards d'euros)
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€55
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BRRD " MRU®

Source : BNB
(1) Bank Recovery and Resolution Diective.
(2) Mécanisme de résolution unique.
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TABLEAU 2

(COMPARAISON DES REFORMES STRUCTURELLES BELGES ET EUROPEENNES

Champ d'application

Activités de négociation

Neégociation pour compte propre

Cantonnement des activités de
négociation

Europe (proposition de réglement)

Belgique

Les banques considérées comme revétant
une importance systémique mondiale et les
banques qui ont atteint les seuils suivants
durant trois années consécutives: (1) actifs
totaux > 30 milliards d"euros et (2) actifs et
passifs détenus & des fins de négociation

> 70 milliards d’euros ou > 10% des actifs
totaux de la banque.

Les banques établies dans I'UE, leurs sociétés meres
établies dans I'UE, leurs fililes et succursales,

y compris dans les pays tiers, les succursales et
filiales établies dans 'UE de banques établies dans
des pays tiers.

Définition large. L'achat et la vente d'emprunts
publics de I'UE sont exclus.

Interdite, mais définition trés étroite puisque
seules les activités des desks, des entités ou des
opérateurs menées pour compte propre sont
interdites.

Les banques ne peuvent avoir aucune participation
ou part de hedge funds, ni détenir certains fonds
dinvestissement alternatifs, ni investir dans des
produits dérivés liés a ce type de fonds,

La négociation d'emprunts publics de I'UE est
dispensée de l'interdiction

En cas de dépassement de certains seuls, la
banque doit cantonner toutes les activités de
négociation, & I'exception de la négociation
dremprunts publics de 'UE, & moins que la banque
ne puisse démontrer & 'autorité de controle que
ces activités ne mettent pas la stabilté financiere
en péril

Certains produits dérivés utilisés pour la couverture
sont exclus de la définition des activités de
négociation et peuvent donc &tre conservés par la
banque.

L'autorité de contréle doit exiger le cantonnement
si certaines mesures dépassent une série de seus,
qui doivent étre définis par I'ABE.

Toutes les banques de dépot pouvant faire Iobjet
dune couverture au titre de la garantie des dépots.

Les établissements financiers belges (et donc pas les
succursales détablissements étrangers).

Définition plus étroite. La négociation demprunts
publics de I'UE n'est pas exclue.

Définition plus large, et en particulier «définition
négative », qui prévoit que les activités ne relevant
pas des cing catégories dactivités de négociation
autorisées sont assimilées a de la négociation pour
compte propre.

Les banques ne peuvent avoir aucune participation
ou part de hedge funds, ni détenir certains fonds
d'investissement alternatifs, ni investir dans des
produits dérivés liés & ce type de fonds.

Toutes les activités prohibées par le réglement
européen sont interdites.

Interdiction de pratiquer certaines activités risquées.

La négociation pour compte propre d‘emprunts
publics de I'UE n'est pas autorisée.

Les banques doivent cantonner toutes les activités
de négociation ne relevant dairement pas des
catégories d'activités de négociation autorisées.

Les banques doivent cantonner les activités de
négociation qui ne répondent pas intégralement
aux limites quantitatives et qualitatives des
catégories d'activités autorisées, et pour lesquelles
les exigences de fonds propres dépassent 1% des
fonds propres.

Un supplément de fonds propres est appliqué a
‘toutes les activités de négociation autorisées qui
dépassent un volume donné ou une limite de
fisque déterminée.

Source: BNB.
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GRAPHIQUE 8  RISK REVIEW 2015

RISQUES FINANCIERS

Infrastructures
de marché

Entreprises

Banques dassurance

PROCESSUS, POLITIQUE
ET INSTRUMENTS
DE CONTROLE

Infrastructures
de marché

Entreprises

Banque dassurance

ORGANISATION

Source : BNB.






OEBPS/Images/25433.png
“eSaIp 3 12 30U3s53, ‘S33SIOCDIE SUOSSIOq 53 DRl 3] JIeS ¢ ‘31ues ] inod SAgEINU SIBY SUNPOKd $3p LOKIPXE) € NI (8)

‘sanbyaBiaup synpoid 3p 32 saxelusw

SUNPOId $3p UOIIPI3, € “H el

1ed 39msaiy (2)

“uossiod 12 apuetn ‘saun3t “sunig (1)

590 '3 :sunos
0o 0T 7o €l [ L'z €l o~ * aUqud3g
0o 0T 7o €l [ 8'l- €L 1o * UqWINON
1o €7 €0 'L sl v e €0 219000
00 €7 50 9L 6L vz 8- zo aiquiaidas
00 k4 90 'L €7 £ 59 70 T oy
z0 €7 z0 'L (34 vi- 09 90
10 €7 Lo oL 'z s'e- L' o
€0 vz Lo o (34 sz 67 80
0 Lz 50 gL (34 90 69 60
0t 1'z S0 s’ €7 s'o- o'e- 60 siey
41 44 Lo 9L k4 z0 s o'l RECIVEY]
£l €7 60 L' 'z L' £ L *J3Aef 10T
ro €0 €7 s0 s'L 44 €1 0o s'0 102
4 v 6l 80 vl 43 vy 9 zl €10z
Vs 87 sz 60 6l [£3 v'e 09 9z zioz
X3 kX3 6L oL s’ e 0 o'zl v'E Loz
z [£4 vl 80 L' oL 53 ool €7 oloz
90 1o- 97 vl k4 o 0 ori- 00 6007
(£ st €7 €1 gL 8L 87 26l s’y 8007
81 81 6l 60 vl oy o€ z0 8L £00T
21 21 k4 60 9l k4 43 €1 x4 9007
sanbnbiu3 uou
soomias Spusnpu sualg
@uoneyuL)
Swadefsnos syuiojsuen wiojsue uou senbng6iaug
Jewoneu aouepuaL SAURAIE SUNPOIY  SAIIEIUBWIE SNPOLY Sunpoig
wd wrd jesoL
(21ap>9:d 3uue, 3p aiuepuodsaiicd 3pouad €| € Hodde. Jed uonewien 3p sabewaxnod)
3ISINOWNVH NOILYWINOSNOD V1Y Xldd $30 3DIANI 9L NvaTavL






OEBPS/Images/38210.png
TABLEAU 9 DETERMINANTS DE L'EXCEDENT BRUT D'EXPLOITATION DES SOCIETES®, A PRIX COURANTS
(pourcentages de variation par rapport & Fannée précédente, sauf mention contraire)

Marge brute dexploitation par unité vendue®
Prix de vente unitaire
Sur le marché intérieur
A I'exportation
Cotts par unité vendue”
Biens et services importés
Coats d'origine intérieure par unité produite®®
dont
Cots salariaux unitaires®
Impots indirects nets unitaires
Ventes finales 2 prix constants

Excédent brut d'exploitation des sociétés

2010 2011 2012 2013 2014e
52 -0 30 03 -02
41 35 18 05 -02
36 29 23 15 06
46 a1 13 04 -09
39 42 27 05 -02
63 5,1 15 -05 -1.0
06 07 a1 17 04
1.2 18 36 1.9 02
08 10 7.2 01 09
6,1 45 0.9 0,9 23
16 44 21 12 2,0

Sources: ICN, BNB.
(1) Sociétés privées et publiques.
(2) Y compris Ia variation des stocks.

(3) Outre les rémunérations, ce poste comprend les impots indirects nets des subsides et le revenu mixte brut des indépendants.
(@) Les coits salariaux unitaires sont exprimés i en unités de valeur ajoutée du secteur des entreprises et ne sont pas corrigés des effets de calendier.
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GRAPHIQUE 21  ANTICIPATIONS IMPLICITES DES TAUX D'INTERET
AU JOUR LE JOUR DANS LA ZONE EURO®

—— Avant le Conseil des gouverneurs de novernbre 2013
—— Audébut de janvier 2014

—— Aprés le Conseil des gouverneurs de juin

—— Aprés le Conseil des gouverneurs de septermbre
—— Aprés le Conseil des gouverneurs de décembre

Sources : Bloomberg, BNB.

(1) Mesurées sur Ia base du taux d'intérét au jour le jour implicite derive des taux
dintéret swap Eonia a différentes echéances.
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GRAPHIQUE 52  NUMERAIRE ET DEPOTS DETENUS PAR LES
SOCIETES NON FINANCIERES

(encours, pourcentages du PIB)
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GRAPHIQUE 67 DETERMINANTS DE LEVOLUTION DU
SOLDE DE FINANCEMENT STRUCTUREL DES
ADMINISTRATIONS PUBLIQUES

(varitions par rapport a Fannée précédente, points de
pourcentage du PIB)

08 08

06 06
0,4
02

00

“024

Iy

2010 201 2012 203 2014e

[ Solde de financement structurel
dont:
I solde primaire structurel
1 Charges dintéréts

Sources : CE, ICN, BNB.
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GRAPHIQUE 2 COMPARAISON DES SCENARIOS MACROECONOMIQUES POUR LA BELGIQUE ET POUR L'UE

SCENARIO DE BASE SCENARIO ADVERSE
BELGIQUE UE BELGIQUE UE

PIB REEL
(croissance & un an d'écart, pourcentages)

14% 15%
-—_ o1% o%

-1.5% 5%
PRIX A LA CONSOMMATION
(croissance & un an d'écart, pourcentages)
7%
4% 15% 15%
1%
08%
06%
0.1% 0,0% 0,0%
CHOMAGE
(pourcentages)
123% 13,0%

107% 10,9% 3%

2.6%

104%  10,1%

85%

PRIX DES LOGEMENTS
(croissance & un an décart, pourcentages)

09%

_og% 0%

-104%

125%

B 2012
B 2015
0 2016

Source : BCE.
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GRAPHIQUE 80 EMPLOI ET VALEUR AJOUTEE DANS LES PRINCIPALES BRANCHES D'ACTIVITE
(données corrigees des variations saisonnieres et des effets de calendrier, indices 2000 = 100)

SERVICES OU L'EMPLOI EST

SERVICES MARCHANDS, LARGEMENT FINANCE PAR LES

INDUSTRIE HORS TITRES-SERVICES " POUVOIRS PUBLICS @
135 135 135
130 - 130 130
125 125 125
120 120 - 120
115 - 115 F s
110 - 110 110
105 105 - 105
100 | 100 - I 100
95 %5 %
90 90 ko0
85—+ 85 8
80 80 I8
Pl | P A A M A AT e

g 8888553 § 288885z g883888¢g@8§;3:

& 8 R R R R R g & R 8 R R R R 3 R KRR R R 3

~—— Valeur ajoutée (en volume)

—— Emploi salarié

Sources : ICN, BNB.

(1) Commerce, transports, hotels et restaurants, information et communication, activités financieres et d'assurance, activités immobiliéres et services aux entreprises, aprés
deduction des emplois lés aux titres-services dans les activités de marche.

(2) Services non marchands, y compris les emplos liés aux titres-services dans les actvités de marché.
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GRAPHIQUE 28  PRESTATIONS DES TRAVAILLEURS INTERIMAIRES
ET CHOMAGE TEMPORAIRE

(variations par rapport au trimestre correspondant de 'année

précédente)
30 30
20+ t20
10 F1o
o Fo
10+ -0
20 20
-0 30
40+ - a0
o | L | | =
00 20m 202 203 2014

I intérim (milliers d'heures)

1) Chomage temporaie (millers de joumées
indemnisées)

Sources : Federgon, ONEM.
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GRAPHIQUE 2 TAUX DE CHANGE
(données jouraiires)

TAUX DE CHANGE DE QUELQUES PAYS EMERGENTS
IMPORTANTS PAR RAPPORT AU DOLLAR DES ETATS-UNIS

TAUX DE CHANGE DE L'EURO (indiices 2010 = 100)
16 160
15 150
14 t 140
13 130
1.2 - 120
1+ £ 110
1.0 100
09 t o0
08 fWMWM* 80
07| f-70
0,6 L L L ! 60 J
2010 201 2012 2013 2014 2010 2011 202 2013 2014
Taux de change bilatéral — Argentine
—— Dollar des Etats-U — Brési
ol des Eiats s :I (échelle de gauche) s
—— Livre sterling
—— Inde
—— Yen japonais b
— Chine
Cours de change nominal effectif | (échelle de droite)
“ (indice 1= trimestre 1999 = 100)

Source : Thomson Reuters Datastrearm.
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GRAPHIQUE 85 SALAIRE ET EMPLOI DES JEUNES PEU
QUALIFIES® DANS L'UE15@ EN 2010

(pourcentages)
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7 o ks
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2 e Fes
k3 Y
§ o0 . 60
8 55 UKe o [
50 £ 50
o B
R oer® ®en
45 . Fas
@ I I I I I I o
0 10 22 3 4 K 6 70
indice de Kaitz )
Source : CE.

(1) Personnes non étudiantes agées de 15 & 29 ans qui 'ont pas décroché de
diplorme de Fenseignement secondaire.

(2) Aucune donnée dispnible pour ' Allemagne, 'Autriche, le Danemark et Irande.
(3) Pourcentages de la population concernée.

(4) Rapport, pour chacun des pays, entre le cinquiéme percentie de la distribution
des salaes bruts de jeunes peu qualfiés et le saaire brut médian total,
pourcentages.
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TABLEAU 23 SOLDE DE FINANCEMENT DE L'ENSEMBLE DES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES ET PAR SOUS-SECTEUR
(pourcentages du )

2010 2011 2012 2013 014 Objctts
Entité | 34 36 -25 -26 23
Pouvoir fedéral 35 34 24 -26 23
Sécurité sociale 01 -0,1 -0,1 0,0 0,0
Entité Il 05 -05 -04 -06 01
Communautés et régions 03 00 -02 -05 00
Pouvoirs locaux -0.2 -05 -02 0,1 01
Total 4,0 -39 41 29 -32 21

Sources: SPF Finances, ICN, BNB.

(1) Objectifs du programme de stabilité d‘avril 2014, défini sur Ia base des comptes étabiis selon le SEC 1995.
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GRAPHIQUE 37

INDICATEURS DE LA CONSOMMATION PRIVEE

CHIFFRE D'AFFAIRES DU COMMERCE
DE DETAIL®

(indice 2010 = 100, données en
volume corrigées des variations
saisonnieres et des effets de calendrier)

PERSPECTIVES DE CHOMAGE

(solde des réponses, données corrigées

des variations saisonniéres)

IMMATRICULATIONS DE VOITURES
PARTICULIERES NEUVES

(miliers d'unités, données corrigées des
variations saisonnieres et des effets de
calendrier)

s

108 105 70 70 40 40
103 Fis 07 [0 35 r3s
50 50

30 F30

1014 F101 4 oo 2] [
091 bos 304 30

20 [ 20 U\M/wwqu

77 % 104 Lo 15+ 15

o L o L - L 10

2010 2011 2012 2013 2014

2010 2011 2012 2013

—— Perspectives de chomage
—— Moyenne depuis 1998

2014

2010 2011 2012 2013 2014

—— Nombre d'immatriculations
—— Moyenne depuis 2002

Sources : CE, FEBIAC, BNB.
(1) A exception des véhicules automobiles et des motocycles.
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TABLEAU 1 PIB DES PRINCIPALES ECONOMIES®

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

pm. m
Contrbution 3 la croissance Part du PIB
dlu PIB mondial® 1
2012 2013 2014 2014 2008 2013
Pays avancés 12 13 18 08 488 436
dont.

Etats-Unis 23 22 24 04 180 165

Japon 15 16 01 00 52 46

Zone euro -07 -05 08 o1 146 122

Royaume-Uni 07 17 31 o1 27 23

Pays émergents 51 47 44 25 51,2 564

dont.

Europe centrale et orientale 1.4 28 2.7 o1 35 35

Russie 34 13 06 00 38 34

Asie émergente 67 66 65 19 231 287

dont

Chine 77 78 74 1.2 12,0 158

Amérique latine et Caraibes 2.9 28 12 o1 88 87

Monde 31 33 33 33 1000 1000

Monde hors zone euro 36 36 36 32 854 87,8
p.m. Commerce mondial® 30 34 31

Sources: CE, M, OCDE.

(1) Pour les régions hors zone euro selon les définitions du FMI et calculées sur la base des parités de powoir d'achat.

(2) Moyenne des exportations et des importations de biens et de services
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EVOLUTION DU NOMBRE DE TRAVAILLEURS DANS LE SYSTEME ET
DU PRIX DU TITRE-SERVICE

Nombre de travaileurs  Prix du titre-senvice
(moyemnes aonuels,  saut mtch eaniare,
en millers) en euros)
2004 3 62-670
2005 12 67
2006 24 67
2007 37 67
2008 56 67-7.02
2009 74 75
2010 20 75
2011 101 75
2012 109 75
2013 18 85
2014 e 123 9,0

Sources: ONEM, ONSS, BNB.
(1) Augmentation en novembre 2004.
(2) Augmentation en mai 2008
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TABLEAU 3 NORMES DE NIVEAU 2

Type dacte Initative

Adoption Powoir d'évocation
du Parlement et du Consel

Acte délegue ‘Commission européenne Commission européenne oui

Norme technique de réglementation AEAPP Commission européenne oui

Norme technique d'exécution AEAPP Commission européenne Non

Source: BNB.
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GRAPHIQUE 88  TRANSITIONS DU CHOMAGE A LEMPLOI®
(pourcentages de transitions sur une année, situation en 2013)

SELON LE NIVEAU D'EDUCATION
60 60

50 F50

40 40
30 o 30
20 o F20
10 10
o o
Faible. Moyen Eleve

Référence: homme, résidant en Flandre, 35 & 39 ans

SELON L'AGE
S0 50
40 40
30 30
204 k20
10 10
0 0
25320ans 35239ans 503 54ans
Référence: homme, résidant en Flandre, niveau
d'éducation moyen
SELON LA REGION DE RESIDENCE
S0 s0
40 - 40
304 F30
20 20
10 1o
o 0

Bruxelles Wallonie

Référence: homme, niveau d'éducation moyen,
35a39ans

Sources : DG, BNB.

(1) Resuttats ssus dune analyse multivarice, dans laquele I'effet d'une variable est
mesuré en controlant pour les autres variables dispornibles.
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TABLEAU 24 BESOINS ET MOYENS DE FINANCEMENT
DE L'ETAT FEDERAL

(millards dreuros)

2012 013 201e
Solde brut a financer 405 404 382
Besoins bruts de financement 335 330 328

Déficit () ou excédent (+)
budgeétaire™ 80 57 105

Dette 3 moyen et & long
termes échéant dans

Iannée 256 273 24
En euros 256 273 24
En devises 0,0 00 0,0

Rachats et échanges
(titres échéant I'année

suivante ou ultérieurement) 7.0 74 53
Autres besoins de financement 00 0,0 0,0
Moyens de financement 48,0 46,7 357
Obligations linéaires (OLO) 430 423 318
Bons d'Etat et autres 51 a4 38

Variation nette de la dette
2 court terme en devises 00 0,6 06

Variation de I'encours des
certificats de trésorerie 34 7.1 1.8

Variation nette des autres dettes
a court terme en euros et des
actifs financiers 41 01 14

Source: SPF Finances,

(1) Le solde budgétaire est établi sur la base de caisse et tient compte, entre autres,
des opérations financiéres qui ne sont pas reprises dans le solde de financement
des administrations publiques, dont le calcul, conformément au SEC 2010,
steffectue sur la base des transactions.
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TABLEAU 6 COUTS SALARIAUX
(données corrigées des effets de calendrier; pourcentages de variation par rapport & 'année précédente, sauf mention contraire)

2010 201 2012 2013 201
Cotts salariaux dans le secteur privé
Salaires horaires bruts 08 26 32 25 08
Salaires conventionnels™ 07 27 30 20 07
Adaptations conventionnelles réelles 0,1 00 02 0,1 0,0
Indexations 06 27 28 19 07
Glissement des salaires et autres facteurs® 00 -01 01 05 01
Cotisations sociales des employeurs® 0,0 03 01 01 -01
Sécurité sociale 00 0,1 0,1 -0,1 0,0
Autres cotisations 00 04 01 0,0 -0,1
Codts salariaux horaires dans le secteur privé 038 23 32 24 07
p.m. Colts salariaux unitaires dans le secteur privé -06 25 40 22 00
Codts salariaux horaires dans le secteur public 17 38 39 31 08
dont: indexations 05 27 25 23 0,0
Codts salariaux horaires dans I'ensemble de I'économie 1.0 26 34 25 07

Sources Exposé général du budget, ICN, ONSS, SPF ETCS, BNB.

(1) Augmentations salariales fixées en commissions paritares.

(2) Augmentations et primes accordées par les entreprises au-dela des conventions collectives interprofessionnelles et sectoriells; glissement des salaires résultant de
changements dans la structure de I'emploi et erreurs de mesure:; contribution a la variation des cofts salariaux, points de potrcentage.

(3) Contribution  la variation des colts salariaux résultant des modifications des taux implictes de cotisation, points de pourcentage.

(@) Cotisations sociales effectives qui ne sont pas verses aux administrations publiques, y compris les primes pour assurances-groupe et fonds de pension ou institutions de
retraite professionnelle, et cotisations imputées, y compris les indemnités de licenciement.
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GRAPHIQUE 9 PERTE FINANCIERE ANNUELLE DUE A LA FRAUDE
E-BANKING EN BELGIQUE

(euros)
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Source : BNB.
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GRAPHIQUE 58 RENDEMENT DES FONDS PROPRES

(pourcentages)

BANQUES ENTREPRISES D'ASSURANCE
(données sur une base consolidée) (données sur une base sociale)
r 40 40 40
30 -| k30
20| F20
10 —t 10
0 0
10 f-10
20 F-20
20 20 ‘ t -0
40 40 L L L L = L 40
8 &8 B & § & g8 8 8 & 5 8 :z:3
& & & & & =& & ] & &’ R & 3§38
—— Rendement des fonds propres
- Moyenne 2003-2007
- Moyenne 2010-2013
Source : BNB.

(1) Taux annualisé.

(2) Taux annualié sur la base du reporting trimesriel Les chiffres communiqués sur une base trimestrelle ne sont pas entierement comparables aux chiffres definitifs
communiqués sur une base annuelle. s ne prennent notamment pas en compte les éventuelles redistributions de bénefices aux actionnaites et aux assures.
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GRAPHIQUE 79 COMPARAISON INTERNATIONALE DE L'EMPLOI

PART DES SERVICES NON MARCHANDS @

TAUX D'EMPLOI EN PERSONNES ! DANS L'EMPLOI TOTAL
(moyenne des trois premiers trimestres de 2014) (013)
%0 %0
0 T 80
a
70 70
60 = 60
50 )
40 a0
30 )
SE DE UK NL AT DK FI LU FR PT BE [E IT ES EL SE DK FR BE FI NL UK IE DE ES EL IT PT AT LU

—— Moyenne de I'UE15
A 2000

Source : CE.
(1) Pourcentages de la population agée de 20 64 ars.

(2) Pourcentages, selon les comptes nationaux. Les senices non marchands incluent 'adrministration publique, la defense, Fenseignement, la sant humaine et Faction socile
etles autres actvités de services.






OEBPS/Images/25315.png
“sanbyjand suoneSUPE $3p 2y [ENde 3P 2ANIG UOEWIO} 13 3Jeul UCIEWLIOSLO) 3P SISU2H3Q (9)

I35 3p 12 SUSIG 2P suoneUodk 12 SAEI0) saINaUI $35u3d30 ()
“SPOIs 53p UoRELen 32 Saleul sanauBIu) sasUsd3q ()
Ny NP UOReURA €] € UCNNGUILD) (5)

"2y [eyde> 3p 211 Uonew0} 12 SaNDYGNA SUOReNSIUIUPe S3p 12 SIANLEd S3p 3feul UEWWOSLO 3P S35U2H3Q (2)

814 NP UoReweA € ¢ UONNQAUC) (1)
N8 NDI : sainos

so
(44
L0
s
s'0
[

oL
9t
oy
0
ol-
o1
Lo
99
60
oy
0
oL

2 w10z

so
60
L0~
vz
L'z
1o

€0
o
4
oL
ro-
1o-
v's-
zi-
S'e-
7z

€0

€10z

9t
60
00
90
ro
7o~

1o
gL
6L
1o
80
80
v'E
€0~
S0~
00
v'L
20

nor

60
24
7z
1o
80~
80~

9L
Ve
99
S0~
80
vl
B4
s
vl
oy
80
90

1oz

7L
v's
17
8’
v’z

7=

57
96
ool
50
€0
o1
9t
61
33
Vo~
7
x4

oLoz

61

§'5-
£z
9z
7z
€7

9z
6=
S'6-
€0
oL
€1
v'9

78
v'6-
€0
s'L

70

6007

67
4
€7
s'0-
90
0z

oL
v'E
9L
zi-
0o
44
'z
8v
7z
67
67
L

8007

1z
54
0
v'E
70
70

X3
r's
9's
o
o
1z
9's
o'
oy
€9
L
gl

00z

o
kX3
7z
144
1o
S0~

9
9%
49
50
€0
8l
9L~
9%
8
'€
4
s

9002

z
A3
67
4
€0
v'o-

6l
v'9
8
80~
50
54
99
9
9'sL
s'9
Lo
€1

5007

(@sanbygnd suoReASIUILe S3p SBSUBCRT

(@S9euy sesuadaq

S3/RI0} S2UN3UBUI sasusdeq ‘wd

** 3PUOL NP 31531 NP SN331 SaEWIIG SNUBAI S3P 3PIOS

" 3BUeL,| 3p SAWR} SAP

UOReUeA ] 3p JUEYNS3I [EIALILIOD () IDYIP NO (+) JUap3aG

* S3DIRS 3P 19 SURIQ 3p suonepodw)
S3JIAIBS 3P 33 SURAG 3p suopenodx3
135 9P 13 SUBIQ 3P S3YIBU suoneHodx3

* ySPOIS 3P Uonelien

T wSSleuY s2nduul sasusdeq w'd

** sanbyjgnd suonensuwpy

* sasudanul
sjuawabo

axyy [eyded 3p spnuq uoRewio4

“++* sanbijgnd suonessIuILPe S3P djeul} UORBWIWOSUOD 3p sasuadaq

sia1noued Sap 3[eut) UORELILIOSUOD 3p $3sUadq

(@110 uopuaw gnes ‘auap3ud 33uue,| e Lodde Jed Uonewen ap saBelIEDINd ! JAUPUBIED 3P 13D S3p SHIBMICD SEULOP)

JNNTOA N3 ‘535N3d3a 30 SAYOOILYD STTVAIDNINA 13 8ld € NvIlavL






OEBPS/Images/35468.png
GRAPHIQUE 38 TAUX D'EPARGNE ET REVENUS DU PATRIMOINE
(pourcentages du revenu disponible brut ")

19 19
18] His
- i
16-] L1
151 Fis
1] Hia
13- i
12| L2
nH Fin
) I

s & 3 8 8 o =~ ¢
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Part des revenus nets du patrimoine dans le revenu
" disponible brut

— Taux d'épargne

Sources : ICN, BNB.

(1) Pourcentages du revenu disponible au sens large, c'est-3-dire y compris la
variation des droits des ménages en matiere de pensions complémentaires
constituées dans le cadre d'une activité professionnelle.
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GRAPHIQUE 55 EVOLUTION ET DETERMINANTS DES
CRITERES D'OCTROI DE CREDITS SELON LES
ETABLISSEMENTS DE CREDIT

(pourcentages nets pondérés des réponses des établissements

de crédit )
50 50
40 + a0
30 £ 30
20+ 20
10 10
—10 L0
20 20
30 k30
40 I -0
50 1 L L L -0
2010 2011 2012 2013 2014

— Ciiteres d'octroi de créits aux entreprises@

I Coits de financement et contraintes bilancielles &
1 Pression concurrentielle®

[0 Perception de risques

Source : BNB (enquéte BLS).

(1) Les réponses sont pondeérées en fonction de Féloignement par rapport a la
réponse « neutre » : la mention d‘une &volution « sensible » des crteres d'octroi
5240t attbuer un poids deux o lu le que a mertion dune évluton
<legere ».

2) Degre crassouplsement (1) ou de durchsement (- ds rtres doctoi de
crédits.

(3) Un pourcentage net positif (négatif) correspond a un facteur qui a contribué
un assouplissement (durcissement) des criteres doctroi de creaits. Moyenne des
pourcentages nets pou es differentes sous-questions.
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GRAPHIQUE 27  EMPLOI, DUREE DU TRAVAIL ET PRODUCTIVITE

(contributions 2 la croissance annuelle du PIB, points de
pourcentages ; données corrigées des effets de calendrier)

010 201 2012 2013 2014

I Productivité horaire

1 Emploi intérieur

10 Durée moyenne du travail
— PIB en volume

Sources : ICN, BNB.
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GRAPHIQUE 93  CREATION ET DESTRUCTION DEMPLOIS AU COURS DE LA PERIODE 2006-2013

ECONOMIE TOTALE
(pourcentages du
nombre total de SELON LA BRANCHE D'ACTIVITE
postes de travail) (contributions en points de pourcentage 4 la création ou  a destruction totale d'emplois)
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Agriculture, syviculture et peche
Industrie et énergle.
Construction

Commerce, transports et horeca
Information et communication
Activités Immobilieres

Services auxentreprises

Santé humaine et action sodale
Autres activités de services

Activités financiéres et d'assurance.

1 Creation d'emplois
B dont celle par de nouvelles entreprises
I Destruction d'emplois

Administration publique et enseignement

Source : Dyna-Belgium.
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GRAPHIQUE 64 BILAN® ET RAPPORT COUTS / REVENUS DES BANQUES BELGES

STRUCTURE DES ACTIFS RAPPORT COUTS/REVENUS, MOYENNE 2011-2014 51

1600 1.600
1.400 I 1.400
1.200 - 1.200
1.000 [ 1.000

800 - 800

600 - 600,

400 - - 400

200 [~ 200

0L
]

I Créances interbancaires ==+ Moyenne pondérée pour I'UE

B credits
B Titres de créance
0 Autres actifs

I produits dérivés @

Sources : BCE, BNB.
(1) Données établies selon les normes comptables belges jusquen 2005 (Belgian GAA) et selon les normes 1AS / IFRS & partir de 2006.

(2) Les prods 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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TABLEAU 19 RECETTES DES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES®
(pourcentages du PIB)

Recettes fiscales et parafiscales
Prélevements pesant essentiellement sur les revenus du travail
Impot des personnes physiques®@
Cotisations sociales®
Impots sur les bénéfices des sociétes®
Prélevements sur les autres revenus et sur le patrimoine®
Impots sur les biens et sur les services
dont
VA
Accises
Recettes non fiscales et non parafiscales®

Recettes totales

2010 20m 2012 2013 2014
423 43,0 441 448 448
252 255 258 26,2 26,1
1.2 1m.4 14 1nz mn7
14,0 14,1 144 144 144
25 28 30 31 31
36 37 40 44 a4
11,0 10,9 13 11 1.2
6.9 6,8 69 6,9 7.0
21 2.1 21 2,0 21
60 63 66 67 64
484 49,3 50,7 515 51.2

Sources: ICN, BNB.

(1) Conformément au SEC 2010, les recetes de Fensemble des administrations publiques mincluent ni le produit des droits de douane que celles- transferent & FUE,

i les recettes directement percues par ['UE

(2) Principalement le précompte professionnel, les versements anticpés, les roles et les centimes additionnels 3 I'PP
(3) Y compris Ia cotisation spéciale pour la sécurité sociale et les contributions des non-actifs.

(@) Principalement les versements anticipés, les rdles et le précompte mobiler.

(5) Principalement le précompte mobilier des particulers, le précompte immobilier (y compris le produit des centimes additionnels), les droits de succession et les droits

denregistrement.

(6) Revenus de I propriété, cotisations sociles imputées, transferts courants et en capital provenant des autres secteurs et ventes de biens et de services produits,

en ce compris les rémunérations des garanties octroyées par IEtat sur les préts interbancaires.
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GRAPHIQUE 98 APPROVISIONNEMENT ELECTRIQUE POTENTIEL
EN FONCTION DES INDISPONIBILITES D'UNITES
DE PRODUCTION

(capacité en GW, année 2014)

33 985 88 3! 83 3%
Bl ofidn 5 B8 &2
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8 233 §° -3 E 2
E 5338 33 z
Hydraulique | Photovoltaique
I folien = Centrales a
Bl Nucisaire combustibles
W Offre maximum potentielle®
—&— Demande de pointe

Sources : DG Energie, Elia.

(1) Centrales thermiques & combustibles fossiles et nucleaire, hors producteurs
raccordés aux réseaux de distribution.

(2) Capaite de production domestique restante apres les indisponibiltes successives
considérées plus capacits maximale d‘importations.
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GRAPHIQUE 29  TAUX DE CHOMAGE HARMONISE EN BELGIQUE
ET DANS LA ZONE EURO

(données mensuelles corrigées des variations saisonnidres,
pourcentages de la population active de 15 ans et plus)
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Source : CE.
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GRAPHIQUE 60 TAUX DE RENDEMENT GARANTI ET DISTRIBUTION DES RESERVES D'INVENTAIRE D*ASSURANCE-VIE

TAUX DE RENDEMENT GARANTI DE LA BRANCHE 21

(pourcentages)
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—— Tauxd'intérét a long terme
—— Rendement garanti moyen sur les contrats existants

Rendement annuel des actifs couvrant
les contrats & rendement garanti

>4,50%
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DISTRIBUTION DES RESERVES
D'INVENTAIRE D'ASSURANCE-VIE

SELON LE RENDEMENT

GARANTI PAR CONTRAT INDIVIDUEL
(données en fin de période,

millards d'euros)

o 10 20 30

Assurance-groupe

Assurance individuelle

0 s 6
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| -
|

Sources : Thomson Reuters Datastream, BNB.

(1) Taux de rendement sur le marché secondaire des emprunts de I'état belge a dix ans (OLO), données hebdomadaires.
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GRAPHIQUE 13  SOLDE DES OPERATIONS COURANTES DE LA

BALANCE DES PAIEMENTS
(données annuelles, millards d'euros)
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0 o
—100 - <100
200 200
-300 L L L L -300
010 20m 202 203 204
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o N I Sept petits pays"
0 areer M & — pm.EA
Source : CE.

(1) Slovaquie, Lurernbourg, Slovéne, Lettonie, Estonie, Chypre et Malte.
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GRAPHIQUE 49  TAUX D'INTERET SUR LES CREDITS

HYPOTHECAIRES

(pourcentages)
35 —\A/ 35
304 Lao
0,0 - - 0,0

2010 201 2012 2013 2014
Taux variable et fixation initiale du taux d'une
durée inférieure a un an

Fixation initiale du taux d'une durée supérieure
aun an et inférieure & cing ans

Fixation initiale du taux d'une durée supérieure
acing ans et inférieure & dix ans

Fixation initiale du taux d'une durée supérieure
adixans

Source : BNB.
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GRAPHIQUE 95  FREINS ADMINISTRATIFS
(différences normalisées entre la Belgique et la zone de référence)

Communication et simplification des réglementations et procédures

Charges administratives liées a la création dune entreprise
Nombre de procédures liées a Ia création d'une entreprise

Délai nécessaire pour créer une entreprise

Cottsliés 3 la création d'une entreprise:

Nombre de procédures liées a Fenregistrement d'une propriéte
Délai nécessaire pour enregistrer ne propriéts

Cotts liés 3 Fenregistrement dune propriété

Barrieres a l'entrée dans e secteur tertiaire

Barrieres a Fentrée et rigidité des codes de conduite des services aux entreprises

Barrieres juridiques a 'entrée

Charge fiscale
Nombre de tranches de paiement d‘impots par an
Nombre d'heures & consacrer au paiement des impots

Montant total de Fimposition

BELGIQUE PAR RAPPORT AUX

PAYS VOISINS

BELGIQUE PAR RAPPORT
ALUE

454
Y
o5
00
05
10 -

25

1 2008/2010
B 2013/2014

15

Sources : Banque mondiale (ndicateurs Doing Business, 2010 et 2014), OCDE (indicateurs

PMR, 2008 et 2013).

Note : Une valeur négative signifie une situation plus contraignante en Belgique qu'en moyenne dans la zone de référence.
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GRAPHIQUE 19 TAUX D'INTERET, TAUX DU MARCHE MONETAIRE
ET SURPLUS DE LIQUIDITES DANS LA ZONE EURO

2010 2011 2012 203 2014

[ Surplus de liouiites (millards d'euros)
(échelle de gauche)

—— Tauxdela facilité de prét marginal
—— Tauxdirecteur central

(échelle
— Tauxde la facilité de dépot de droite)
—— Taux Eonia
—— Tauxdes OLO & deux ans

Sources : Thomson Reuters Datastream, BCE.
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Conseil de régence

" Luc Coene, GOUVERNEUR

2 Mathias Dewatripont, VICE-GOUVERNEUR 1918 7 3 03 " < ' 3 9

> Jan Smets, DIRECTEUR ti "
* Marcia De Wachter, DIRECTEUR — TRESORIER 18 2) {1° ”

5 Jean Hilgers, birecTeur A 2 7
° Norbert De Batselier, oirecteur @ 16

’ Pierre Wunsch, DIRECTEUR

Vincent Magnée, DIReCTeUR
> Luc Dufresne, secReTARE

3

'° Gérald Frére, reGent

" Didier Matray, REGENT

2 Rudy De Leeuw, REGENT

2 Karel Van Eetvelt, réent
' Michéle Detaille, reent

15 Jean-Francois Cats, REGENT
16 Sonja De Becker, REGENT

"7 Marc Leemans, REGENT

'8 Jean-Louis Six, REGENT

¥ Pieter Timmermans, REGENT

0 , (1) Le directeur De Batselier a déposé son mandat le 24 décembre 2014.
Hans D*Hondt, REPRESENTANT DU MINISTRE DES FINANCES Monsiur Tom Dechacne a & nommeé drecteur e méme jou.
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GRAPHIQUE 7

RISK REVIEW 2014

PRINCIPAUX RISQUES FINANCIERS

PRIORITES DU PROCESSUS
DE CONTROLE

Banques

Infrastructures de marche

SUIVI DU PESF

Source : BNB.
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VALORISATION DU MARCHE DE L'IMMOBILIER RESIDENTIEL DANS UNE SELECTION DE PAYS EUROPEENS !

(pourcentages)
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Source : BCE.

(1) Ces estimations se fondent sur quatre approches différentes, a savoi le ratio price-to-rent, le ratio price-to-income ainsi que deux indicateurs basés sur des
régressions économétriques. Les minima et maxima correspondent respectivement aux estimations les plus basses et les plus élevées parmi ces quatre méthodes. Pour
plus dinformation, cf. Fencadré 3 de la Financizl Stabilty Review de Ia BCE de juin 2011.






